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ขอ้มลู บทิความ บทิวเิคราะหแ์ละก้ารคาดหมาย รวมทิั�งก้ารแสดงความคดิเหน็ทิั�งหลายทิี�ปราก้ฏอยู�ในรายงานฉบบันี� ทิำาข้�นบนพื�นฐานของ

แหล�งข้อมูลทิี�ดีทิี�สุด ทิี�ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว�าน่าเชื่่อถือ แต�ทิั�งนี�ไม�อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล�าว ความเหน็ทิี�แสดงไวใ้นรายงานฉบบันี�ไดม้าจาก้ก้ารพจิารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแลว้ และอาจเปลี�ยนแปลงไดโ้ดยไม�จำาเปน็

ต้องแจ้งล�วงหน้าแต�อย�างใด รายงานฉบับนี�ไม�ถือว�าเป็นคำาเสนอหรือคำาชื่ี�ชื่วนให้ซื้ื�อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิำาข้�นเป็นก้ารเฉพาะเพ่อ

ประโยชื่น์แก้�บุคคลทิี�เกี้�ยวขอ้งก้บับรษัิัทิเทิ�านั�น มใิหน้ำาไปเผยแพร�ทิางสอ่มวลชื่น หรอืโดยทิางอน่ใด ทิสิโก้้ไม�ตอ้งรบัผดิชื่อบต�อความเสยี

หายใดๆ ทิี�เก้ิดข้�นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใชื่้เนื�อหาหรือรายงานฉบับนี� ก้ารนำาไปซื้้�งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั�งหลายทิี�ปราก้ฏอยู�ในรายงานฉบับนี� เป็นก้ารนำาไปใชื่้โดยผู้ใชื่้ยอมรับความเสี�ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใชื่้แต�เพียงผู้เดียว

แจ้้งยุุติิติีพิิมพ์ิวารสาร TIPS
ศููนย์์วิิเคราะห์์เศูรษฐกิิจและกิลย์ุทธ์์ทิสโกิ้ (TISCO ESU) 
 จะผลิตและตีพิิมพ์ิบทวิิเคราะห์์ในรูปแบบวิารสาร TIPS 

 เล่มสุดท้าย์ในเดือนกิันย์าย์น 2568

ท่านสามารถติดตามกิารวิิเคราะห์์กิลย์ุทธ์์กิารลงทุน 
และเศูรษฐกิิจในรูปแบบ PDF ได้ทุกิต้นเดือน 

ทางเวิ็บไซต์ www.tiscowealth.com



EXECUTIVE SUMMARY

 เรายังคงระมัดระวังต�อทิิศัทิางตลาดหุ้น ซ้ื้�ง Sentiment ของนัก้ลงทิุนอยู�ในเชื่ิง

บวก้ค�อนข้างมาก้ สวนทิางกั้บความไม�แน่นอนจาก้ผลก้ระทิบของสงครามก้ารค้าทิี�เพิ�มสงู

ข้�น ขณะทิี�ข้อมูลเศัรษัฐกิ้จสะท้ิอนภาพทิี�ผสมผสาน โดยเฉพาะในก้ลุ�มหุ้นอุตสาหก้รรม 

(Industrial sector) ซ้ื้�งได้รับแรงหนุนจาก้ก้ระแสก้ารย้ายฐานก้ารผลิตก้ลับสู�สหรัฐฯ 

(Re-shoring) จนใหผ้ลตอบแทินสงูทิี�สดุในชื่�วงคร้�งแรก้ของป ีสวนทิางก้บัตวัเลขก้ารจา้ง

งานภาคก้ารผลิตทิี�หดตัว และคาดก้ารณ์ก้ำาไรทิี�ไม�ได้ปรับเพิ�มข้�นอย�างมีนัยสำาคัญ ทิำาให้ 

Valuation ของหุ้นอตุสาหก้รรมเม่อเทิยีบก้บัดชัื่นีโดยรวมปรับตวัสงูข้�นจนอยู�ในระดับแพง

ทิี�สุดในรอบหลายปี เสี�ยงเผชื่ิญก้ับแรงขายทิำาก้ำาไร โดยเฉพาะเม่ออัตราผลตอบแทิน

พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ปรบัสงูข้�นสู�ระดบั 4.5% ก้ลยทุิธ์ก้ารลงทินุในชื่�วงไตรมาส 3/2025 

ของเราจ้งยังคงเน้นลงทิุนในหุ้นคุณภาพสูงทิั�วโลก้ (Global Quality Stocks) เพ่อชื่�วย

ป้องก้ันความเสี�ยงเม่อตลาดหุ้นโลก้เก้ิดก้ารปรับฐาน ควบคู�ก้ับก้ารก้ระจายก้ารลงทิุนไปทิี�

สนิคา้โภคภัณฑ์โ์ดยรวม (Broad Commodities) ซ้ื้�งมแีนวโน้มไดร้บัอานสิงสจ์าก้นโยบาย

ก้ารคลังและก้ารเงินเชื่ิงผ�อนคลายทิั�วโลก้

 ด้านตลาดตราสารหนี� เรามองว�าผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปีทิี�

ปรับข้�นมาใก้ล้ระดับ 4.5% ตามทิี�เราคาด เป็นระดับทิี�ค�อนข้างสมดุล (Balanced risk) 

และสอดคล้องก้ับแนวโน้มเศัรษัฐก้ิจและเงินเฟ้้อระยะยาวของสหรัฐฯ แล้ว แต�เรายังให้

นำ�าหนัก้ก้ารลงทิุนไปทิี�พันธบัตรระยะสั�น ซ้ื้�งสะทิ้อนมุมมองของตลาดต�ออัตราดอก้เบี�ย

นโยบายของ Fed และมีค�าชื่ดเชื่ยระยะเวลาก้ารถือครอง (Term premium) ทิี�ตำ�าก้ว�า

พันธบัตรระยะยาว

 เราประเมินในก้รณีฐานว�า Bond yield อายุ 2 ปีจะเคล่อนไหวใก้ล้ระดับ 4.0% ใน

ปีนี� แต�มีความเสี�ยงด้านตำ�าเพิ�มข้�น ภายใต้บริบทิทิี�ประธานาธิบดีทิรัมป์มีแนวโน้มแต�งตั�ง

ประธาน Fed คนใหม�ทิี�มีจุดยืนทิางนโยบายแบบผ�อนคลายอย�างมาก้ (Overly dovish) 

เพ่อให้เอื�อต�อก้ารบริหารภาระหนี�สาธารณะทิี�เพิ�มสูงต�อเน่อง สะทิ้อนถ้งภาวะ “Fiscal 

dominance” ทิี�นโยบายก้ารคลงัเริ�มเขา้มาก้ดดนัใหน้โยบายก้ารเงนิมีข้อจำากั้ดสูงข้�น ดว้ย

ความเสี�ยงเชื่งินโยบายทิี�โนม้ไปในทิศิัทิางดงัก้ล�าว เราจง้ใหน้ำ�าหนกั้ก้บัก้ารลงทินุในพนัธบตัร

ระยะสั�นมาก้ก้ว�าระยะยาว เน่องจาก้มโีอก้าสได้รบัอานสิงส์จาก้ก้ารเปลี�ยนแปลงเชิื่งนโยบาย

ในระยะข้างหน้า



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เรายังคงระมัดระวังต�อทิิศัทิางตลาดหุ้น ซ้ื้�ง Sentiment 

ของนัก้ลงทิุนอยู�ในเชื่ิงบวก้ค�อนข้างมาก้ สวนทิางก้ับความ

ไม�แน่นอนจาก้ผลก้ระทิบของสงครามก้ารค้าทิี�เพิ�มสูงข้�น 

ขณะทิี�ข้อมูลเศัรษัฐกิ้จสะทิ้อนภาพทิี�ผสมผสาน

• ก้ลยุทิธ์ก้ารลงทิุนในในชื่�วงไตรมาส 3/2025 ของเรายัง

คงเน้นลงทิุนในหุ้นคุณภาพสูงทิั�วโลก้ (Global Quality 

Stocks) เพ่อชื่�วยป้องก้ันความเสี�ยงเม่อตลาดหุ้นโลก้เกิ้ด

ก้ารปรับฐาน ควบคู�ก้ับก้ารก้ระจายก้ารลงทุินไปทิี�สินค้า

โภคภัณฑ์์โดยรวม (Broad Commodities) ซ้ื้�งมีแนวโน้ม

ได้รับอานิสงส์จาก้นโยบายก้ารคลังและก้ารเงินเชื่ิงผ�อน

คลายทิั�วโลก้

• สำาหรับตราสารหนี� เรายังคงให้นำ�าหนัก้กั้บก้ารลงทุินใน

พันธบัตรระยะสั�นมาก้ก้ว�าระยะยาว เน่องจาก้มีโอก้าส

ได้รับอานิสงส์จาก้ก้ารเปลี�ยนแปลงเชิื่งนโยบายในระยะ

ข้างหน้า
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตลาดตราสารหน้้ำ

พิ่ันธบััตรรัฐบัาลสหรัฐฯ

- เงินเฟ้้อทิี�หนืดข้�นจาก้ก้ำาแพงภาษัีสินค้านำาเข้าทิำาให้ Yield ปรับลงได้ไม�มาก้

- เน้นลงทิุนในพันธบัตรระยะสั�น ขณะทิี�พันธบัตรระยะยาวเข้าลงทิุนเม่อ Bond yield อยู�ทิี�ประมาณ 4.5%

- คงคำาแนะนำา Slightly Underweight พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว

ตราสารหน้้ำโลก้

- คงคำาแนะนำา Overweight ก้ารลงทิุนไปยังตราสารหนี�โลก้ (Global Fixed Income) เพ่อชื่�วยลดความเสี�ยงเฉพาะประเทิศัในภาวะ

ทิี�นโยบายเศัรษัฐก้ิจทิั�วโลก้ยังมีความผันผวนสูง

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ฟ้้�นข้�นมาอยู�ในระดับค�อนข้างแพง ขณะทิี�ภาพเศัรษัฐก้ิจมีแนวโน้มชื่ะลอตัวลงตั�งแต�ชื่�วงก้ลางปี

- คงคำาแนะนำา Neutral และมองก้ารปรับฐานเป็นโอก้าสลงทิุน

ตลาดหุ้นเก้ิดใหม่ไม่รวมจำ้น

- เป็นก้ลุ�มประเทิศัทีิ�พ้�งพาโลก้าภิวัตน์ค�อนข้างสูง เศัรษัฐกิ้จจ้งเปราะบางต�อความเสี�ยงก้ารค้าโลก้ทิี�อาจมีเสถียรภาพและ

ประสิทิธิภาพตำ�าลง

- คงคำาแนะนำา Underweight

ตลาดหุ้นจำ้น

- Upside ในระยะข้างหน้าค�อนข้างจำาก้ัด จาก้ความเสี�ยงเป็นเป้าหมายหลัก้ของสงครามก้ารค้า

- คาดตลาด Price-in มาตรก้ารก้ระตุ้นก้ารบริโภค และแผนขาดดุลก้ารคลังทิี�สูงข้�นแล้ว

- คงคำาแนะนำา Slightly Underweight

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- ก้ารเมืองมีความไม�แน่นอนสูงข้�นอีก้ครั�งหลังพรรค LDP ไม�ได้ครองเสียงส�วนมาก้ในก้ารเลือก้ตั�งวุฒิิสภา ส�งผลเสียต�อจุดยืนของ

นายก้รัฐมนตรีอย�างมีนัย

- ในระยะยาวยังมีปัจจัยบวก้จาก้ความสามารถในก้ารทิำาไรของบริษััทิทิี�สูงข้�นจาก้ผลของมาตรก้าร Corporate Reform

- ปรับคำาแนะนำาเป็น Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- ECB คาดปรับลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบายลงต�อเน่อง ตามแนวโน้มความอ�อนแอของภาคเศัรษัฐก้ิจ

- ตลาด Priced-in ก้ารปรับโครงสร้างงบประมาณก้ารคลังครั�งใหญ�ของเยอรมนีไปมาก้แล้ว ขณะทิี�ประเทิศัอ่นในยุโรปไม�ได้มี

ทิรัพยาก้รก้ารคลังให้ก้ระตุ้นเศัรษัฐก้ิจเพิ�มได้อีก้มาก้

- คงคำาแนะนำา Neutral

หุ้นราย Sector / Style

Financials

- ได้รับประโยชื่น์จาก้แผนก้ารคลังของ Trump ได้แก้� ก้ารลดภาษัีนิติบุคคล ก้ารผ�อนคลายก้ฏระเบียบ

- ค�อนข้างอ�อนไหวต�อภาวะเศัรษัฐก้ิจทิี�มีแนวโน้มชื่ะลอตัว

- คงคำาแนะนำา Neutral

Global Quality

- บริษััทิทิี�มีงบก้ารเงินแข็งแก้ร�ง คุณภาพธุรก้ิจมั�นคง ชื่�วยป้องก้ันความเสี�ยงด้านตำ�าทิ�ามก้ลางภาวะความผันผวน

- คงคำาแนะนำา Overweight

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองคำามีปัจจัยหนุนระยะก้ลาง-ยาวจาก้ความเสี�ยงทิางภูมิรัฐศัาสตร์ และความเสี�ยงจาก้เงินเฟ้้อ

- มี Downside จำาก้ัด จาก้แนวโน้มก้ารเก้็บสะสมทิองคำาเพิ�มข้�นของธนาคารก้ลางหลายแห�ง

- ปัจจัยเร�ง (Catalyst) ระยะสั�นลดลง หลังพัฒินาก้ารสงครามก้ารค้ามีแนวโน้มไปทิางทิี�ผ�อนคลายมาก้ข้�น

- คงคำาแนะนำา Overweight

นำ้ำามัน

- คงคาดก้ารณ์ราคานำ�ามันดิบ (WTI) ทิี� 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อบาร์เรล ในชื่�วงทิ้ายปี จาก้อุปทิานทิี�จะเพิ�มข้�นจาก้ซื้าอุดีอาระเบีย

- Downside ในระยะก้ลางถ้งยาวยังค�อนข้างจำาก้ัด จาก้แนวโน้มก้ารผลิตนำ�ามันในประเทิศั Non-OPEC มีแนวโน้มเติบโตชื่้า

- ปรับคำาแนะนำาเป็น Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,219 -1.4% 5.3% 14.7% 5.6% -9.3% -13.0% -6.4%

Philippines PCOMP 6,462 0.0% 2.0% 3.9% 4.8% 1.3% -1.0% -4.3%

Indonesia JCI 7,441 -0.7% 3.5% 9.6% 12.2% 2.9% 5.1% 1.7%

Singapore STI 4,227 0.0% 2.3% 9.0% 10.3% 11.0% 11.6% 22.1%

Malaysia KLCI 1,526 -0.3% 1.0% 0.6% 1.7% -3.2% -7.1% -6.4%

Asia  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

HK HSI 25,505 0.5% 4.0% 7.7% 15.5% 29.5% 27.1% 46.0%

China H HSCEI 9,229 0.4% 4.1% 7.3% 13.7% 28.8% 26.6% 49.0%

MSCI China 80 0.7% 3.1% 7.1% 13.2% 26.4% 23.4% 40.3%

China CSI300 4,120 0.8% 2.8% 6.8% 8.8% 8.3% 4.7% 19.8%

Taiwan TWSE 23,319 -1.5% 1.2% 7.3% 18.7% -0.9% 1.2% 2.0%

Korea KOSPI 3,184 -1.3% -0.1% 5.6% 26.1% 26.6% 32.7% 14.8%

MSCI Korea 940 -1.6% -0.5% 6.5% 25.9% 24.5% 31.1% 6.6%

India SENSEX 82,560 -0.0% -0.1% 0.8% 3.0% 7.9% 5.7% 2.6%

MSCI India 2,965 -0.3% -0.7% 0.7% 3.6% 7.7% 4.3% 0.7%

Developed Market  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Australia AS 200 8,737 0.1% 2.0% 3.1% 10.3% 4.3% 7.1% 9.6%

Japan TOPIX 2,926 0.1% 3.6% 6.0% 13.2% 6.3% 5.1% 3.3%

Japan Nikkei 225 41,171 -0.1% 3.8% 7.3% 18.1% 3.0% 3.2% 4.0%

Europe STOXX600 550 -0.4% 1.5% 2.7% 6.4% 3.7% 8.3% 6.6%

Euro STOXX50 5,345 -1.0% 0.9% 2.3% 4.8% 2.4% 9.2% 8.7%

US Dow Jones 44,502 0.4% 1.1% 4.5% 12.4% -0.1% 4.6% 10.3%

US S&P500 6,310 0.1% 1.1% 4.7% 17.4% 3.1% 7.3% 13.6%

MSCI US REITs 1,308 1.6% 2.6% 0.2% 4.5% -0.7% 0.2% 0.5%

J-REITs 1,818 0.3% 0.6% 1.3% 5.7% 11.1% 10.0% 5.8%

 Europe  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

UK FTSE 100 9,061 0.1% 1.5% 3.5% 7.8% 5.8% 10.9% 10.9%

Germany DAX 24,221 -1.1% 0.9% 4.1% 10.3% 13.1% 21.7% 30.5%

France CAC 40 7,828 -0.7% 1.4% 3.9% 4.6% -0.8% 6.1% 3.0%

Switzerland SMI 12,047 -0.4% 1.1% 1.6% 2.0% -1.8% 3.8% -1.9%

Portugal PSI 20 7,733 1.0% 0.5% 4.4% 13.1% 18.6% 21.3% 12.8%

Spain IBEX 35 14,124 0.1% 1.7% 2.1% 6.9% 17.8% 21.8% 26.0%

Italy FTSE MIB 40,625 -0.0% 2.2% 4.6% 11.4% 12.5% 18.8% 17.3%

Latin America  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Brazil BOVESPA 134,036 -0.1% -0.9% -1.8% 1.4% 9.4% 11.4% 5.9%

Chile IPSA 8,119 -0.1% -1.4% 1.1% 2.5% 15.1% 21.0% 23.9%

Mexico MEXBO 55,518 -0.6% -1.7% -1.0% -0.4% 8.7% 12.1% 3.4%

Regional  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

MSCI Asia Pac ex Japan 657 -0.3% 0.9% 5.5% 15.0% 15.1% 15.3% 15.9%

MSCI Latin America 2,243 -0.2% -1.0% -0.4% 4.2% 13.9% 21.1% 0.3%

MSCI All Country World 930 0.0% 0.9% 4.5% 15.0% 6.6% 10.5% 13.9%

Commodities  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

WTI Spot 65.18 -1.5% -1.8% -4.9% 4.7% -12.7% -9.1% -15.3%

Brent Spot 68.48 -0.9% -0.1% -4.2% 3.6% -12.5% -8.3% -15.5%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.30 0.36 1.16 0.33 -0.55 -0.37 0.38 -0.75

Gold Spot 3424.94 1.1% 2.3% 1.0% 3.9% 24.2% 30.5% 42.4%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2848.97 0.3% 0.5% 1.2% 1.8% 9.3% 9.8% 11.0%

Bloomberg Agri Subindex 54.92 0.1% 0.0% -2.6% -5.9% -7.4% -3.7% -1.6%

Thai Bond index  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

ThaiBMA Govt Bond index  366.78 0.2% 0.1% 2.3% 4.7% 8.6% 8.3% 14.4%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  228.06 0.1% 0.1% 0.4% 0.8% 2.3% 2.4% 4.1%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  336.20 0.1% 0.3% 0.9% 1.8% 4.5% 4.5% 7.0%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  466.10 0.2% 0.2% 1.7% 3.4% 7.5% 7.2% 11.1%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  284.88 0.1% 0.2% 0.8% 1.7% 4.1% 4.1% 6.5%

Thai Bond Yields (bps)  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

1Y  1.41 -2 -3 -9 -24 -62 -57 -98

2Y  1.30 -4 -7 -16 -23 -78 -72 -104

5Y  1.30 -5 -10 -18 -33 -85 -79 -108

10Y  1.50 -3 -3 -17 -40 -85 -80 -113

Spread 10Y-2Y 20 1 4 -2 -17 -7 -8 -9

Foreign Bond Yields (bps)  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

US 10Y  4.38 -3 -8 3 -1 -27 -19 13

Japan 10Y  1.59 -2 0 17 25 38 49 52

UK 10Y  4.62 -3 -2 12 6 -2 5 49

German 10Y  2.62 -2 -6 12 13 7 26 19

Spain 10Y  3.23 -1 -7 3 6 5 17 -0

Italy 10Y  3.46 -2 -9 -2 -17 -19 -7 -29

Others  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

VIX index  16.31 -0.2 -0.9 -3.5 -12.1 1.3 -1.0 1.6

Dollar index  97.37 -0.5% -1.0% -1.1% -2.5% -9.9% -10.2% -6.8%

USD/THB  32.17 -0.2% -0.9% -1.9% -4.1% -5.2% -6.4% -11.0%

EUR/USD  1.17 0.5% 0.9% 1.7% 3.6% 12.5% 13.5% 8.2%

GBP/USD  1.35 0.3% 0.9% 0.4% 2.2% 9.5% 8.2% 4.9%

USD/JPY  146.71 -0.5% -0.9% 0.2% 2.6% -5.9% -6.8% -5.8%

USD/CNY  7.16 -0.0% -0.2% -0.2% -1.7% -1.7% -1.9% -1.6%

USD/CNH  7.16 -0.0% -0.3% -0.3% -1.7% -1.7% -2.4% -1.8%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 6/26/2025
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ตลาดหุ้้�น
 เรายุังค้งระมััดระวัังต่อทิศทางตลาดหุ้้�น ซ่ึ่�ง Sentiment ของนักิลงท้นอยุ่่ในเชิิงบวักิค้่อนข�างมัากิ สวันทางกิับ
ค้วัามัไมั่แน่นอนจากิผลกิระทบของสงค้รามักิารค้�าท้�เพิ่ิ�มัส่งข่�น ขณะท้�ข�อมั่ลเศรษฐกิิจสะท�อนภาพิ่ท้�ผสมัผสาน โดยุ
เฉพิ่าะในกิล้่มัหุ้้�นอ้ตสาหุ้กิรรมั (Industrial sector) ซ่ึ่�งได�รับแรงหุ้น้นจากิกิระแสกิารยุ�ายุฐานกิารผลิตกิลับส่่สหุ้รัฐฯ 
(Re-shoring) จนใหุ้�ผลตอบแทนส่งท้�ส้ดในชิ่วังค้ร่�งแรกิของปี สวันทางกิับตัวัเลขกิารจ�างงานภาค้กิารผลิตท้�หุ้ดตัวั 
และค้าดกิารณ์กิำาไรท้�ไมั่ได�ปรับเพิิ่�มัข่�นอยุ่างม้ันัยุสำาค้ัญี่ ทำาใหุ้� Valuation ของหุ้้�นอ้ตสาหุ้กิรรมัเม่ั�อเท้ยุบกิับดัชิน้
โดยุรวัมัปรับตัวัส่งข่�นจนอยุ่่ในระดับแพิ่งท้�ส้ดในรอบหุ้ลายุปี เส้�ยุงเผชิิญี่กัิบแรงขายุทำากิำาไร โดยุเฉพิ่าะเม่ั�ออัตราผล
ตอบแทนพิ่ันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ปรับส่งข่�นส่่ระดับ 4.5% กิลยุ้ทธ์กิารลงท้นในในชิ่วังไตรมัาส 3/2025 ของเราจ่ง
ยุังค้งเน�นลงท้นในหุ้้�นค้้ณภาพิ่ส่งทั�วัโลกิ (Global Quality Stocks) เพิ่่�อชิ่วัยุป้องกัินค้วัามัเส้�ยุงเมั่�อตลาดหุ้้�นโลกิ
เกิิดกิารปรับฐาน

Sentiment ตลาดหุ้นยังคงเป็นบัวก้อย่างมาก้ สวนทิางกั้บั

ข้้อมลูเศรษฐก้จิำท้ิ�เผชญิี่แรงก้ดดนัจำาก้สงครามก้ารคา้ท้ิ�ทิว้ความ

รุนแรงข้้้ำน

 ดัชื่นีหุ้น S&P 500 ให้ผลตอบแทินราว 5.5% ในชื่�วงคร้�ง

แรก้ของป ี2025 โดยไดร้บัแรงหนนุสำาคญัจาก้หุน้ก้ลุ�มอุตสาหก้รรม 

(Industrial sector) ซื้้�งปรับตัวข้�นก้ว�า 12% จาก้ก้ระแสก้ารย้าย

ฐานก้ารผลติก้ลับสู�สหรฐัฯ (Re-shoring) ทิวีความรุนแรงข้�นตาม

แนวโน้มสงครามก้ารค้า โดยเฉพาะภายหลังเหตุก้ารณ ์Liberation 

Day ในเดอืน เม.ย. ทิี�ผ�านมา อย�างไรก้ด็ ีเรามองว�าแรงขบัเคลอ่น

ของก้ลุ�มอุตสาหก้รรมมีแนวโน้มอ�อนแรงลงในระยะข้างหน้า

แผนภาพิ่ท้ิ� 1: หุ้นก้ลุ่มอุตสาหก้รรม (Industrial sector) ปรับัตัวข้้้ำนก้ว่า 12% ในช่วงคร้�งแรก้ข้องปี 2025 

จำาก้ก้ระแสก้ารย้ายฐานก้ารผลิตก้ลับัสู่สหรัฐฯ (Re-shoring)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 แม้ราคาหุน้ในก้ลุ�มนี�จะปรบัข้�นแรง แต�ปัจจยัพื�นฐานโดยเฉพาะ

คาดก้ารณ์ก้ำาไรยังทิรงตัว ทิำาให้ค�า P/E พุ�งแตะระดับ 24 เทิ�า สงู

ก้ว�าค�าเฉลี�ยของดัชื่นี S&P 500 ทิี� 22 เทิ�า และนับเป็นส�วนต�าง 

(Valuation Premium) ทิี�สงูทิี�สดุในรอบหลายปี ขณะทิี�ข้อมลูก้ารจ้าง

งานในภาคก้ารผลิต (Manufacturing Employment) ตลอด 12 

เดือนทิี�ผ�านมาก้ลบัหดตวัลงเกื้อบ 100,000 ตำาแหน่ง สะท้ิอนว�า

แนวโน้ม Re-shoring อาจยังไม�เกิ้ดข้�นจรงิในระดับทิี�ตลาดคาด

หวงั เราจง้ประเมินว�า Sentiment ของตลาดหุน้ในปัจจุบนัเป็นบวก้

เก้ินไป และเสี�ยงต�อแรงขายทิำาก้ำาไรในชื่�วงคร้�งหลังของปี โดย

เฉพาะในก้ลุ�มอุตสาหก้รรมซ้ื้�งเป็นผู้นำาในรอบทิี�ผ�านมา และมี 

Valuation ทิี�เริ�มตง้ตัวอย�างชื่ดัเจน
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 อกี้หน้�งตวัชีื่�วดัทิี�สะท้ิอน Sentiment เชิื่งบวก้ของนัก้ลงทุิน

ได้อย�างชื่ัดเจน คือดัชื่นีหุ้นก้ลุ�มเทิคโนโลยีทิี�ยังไม�มีก้ำาไรจาก้ก้าร

ดำาเนินงาน (Non-Profitable Tech Companies) ซ้ื้�งปรับตัวเพิ�ม

ข้�นก้ว�า 22% ตั�งแต�ต้นปี และหาก้นับจาก้จุดตำ�าสุดของปีหลังวัน 

Liberation Day ก้ารฟ้้�นตัวจะสูงถ้งเก้ือบ 70% ก้ารปรับข้�นของ

หุ้นในก้ลุ�มนี�สะทิ้อนถ้งความคาดหวังในอนาคตทิี�เป็นบวก้อย�าง

มาก้ แม้บริษััทิเหล�านี�ยังไม�ได้สร้างผลก้ำาไรจริง บ�งชื่ี�ว�าตลาดอยู�

ในภาวะ Risk-on ค�อนข้างสูง

แผนภาพิ่ท้ิ� 2: ค่า P/E ข้องหุ้นก้ลุม่ Industrial พุ่ิ่งแตะระดบัั 24 เท่ิา สงูก้ว่าค่าเฉล้�ยข้องดชัน้ S&P 500 ท้ิ� 22 เท่ิา 

สงูท้ิ�สดุในรอบัหลายปี (ภาพิ่ซ้้าย) ข้ณะท้ิ�คาดก้ารณ์ก้ำาไรไม่ได้ถููก้ปรับัข้้้ำนอย่างมนั้ย (ภาพิ่ข้วา)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 3: ก้ารจำ้างงานในภาคก้ารผลิต (Manufacturing Employment) ตลอด 12 เดือนทิ้�ผ่านมาหดตัว

ลงเก้ือบั 100,000 ตำาแหน่ง สะทิ้อนว่าแนวโน้ม Re-shoring อาจำยังไม่เก้ิดข้้้ำนจำริงในระดับัทิ้�ตลาดคาดหวัง

ที่่�มา: Fred, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 อย�างไรก็้ด ีบรรยาก้าศัก้ารลงทุินทิี�สดใสในตลาดหุ้นโลก้ยัง

คงสวนทิางก้บัตวัเลขเศัรษัฐกิ้จทิี�มลีกั้ษัณะผสมผสาน และในภาวะ

ทิี�อัตราผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (10-Year Treasury 

Yield) ปรบัสงูข้�น เรามองว�า Upside ของตลาดหุ้นเริ�มจำากั้ดมาก้

ข้�น จาก้ Valuation ทิี�ต้งตัวมาก้แล้ว ก้ลยุทิธ์ก้ารลงทิุนของเรา

สำาหรับไตรมาส 3/2025 จ้งยังคงเน้นก้ารก้ระจายลงทุินในหุ้น

คุณภาพสูงทิั�วโลก้ (Global Quality Stocks) เพ่อชื่�วยป้องก้ัน

ความเสี�ยงจาก้ก้ารปรับฐานทิี�อาจเกิ้ดข้�นในชื่�วงคร้�งหลงัของปี
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แผนภาพิ่ทิ้� 4: ดัชน้หุ้นก้ลุ่มเทิคโนโลย้ทิ้�ยังไม่ม้ก้ำาไรจำาก้ก้ารดำาเนินงาน (Non-Profitable Tech Companies) 

ปรับัตัวเพิ่ิ�มข้้้ำนก้ว่า 22% ตั้ำงแต่ต้นปี และหาก้นับัจำาก้จำุดตำ�าสุดข้องปีหลังวัน Liberation Day ก้ารฟื้้�นตัวจำะสูง

ถู้งเก้ือบั 70% สะทิ้อน Sentiment นัก้ลงทิุนทิ้�เป็นบัวก้อย่างมาก้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 5: แรงก้ดดันเงินเฟื้้อท้ิ�สูงข้้้ำน ก้ดดันให้ Bond yield ทิรงตัวอยู่ในระดับัสูง เป็นอ้ก้ปัจำจำัยก้ดดัน 

Valuation ข้องสินทิรัพิ่ย์เส้�ยงอย่างหุ้น

ที่่�มา: Bloomberg, Truflation, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผลตอบแทนพิ่ันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ อายุ้ 10 ปี (10-Year Treasury Bond Yield) ปรับข่�นมัาใกิล�ระดับ 
4.5% ซ่ึ่�งเราประเมิันวั่าเป็นระดับท้�ม้ัค้วัามัเส้�ยุงค้่อนข�างสมัด้ล (Balanced risk) สอดค้ล�องกัิบศักิยุภาพิ่กิารเติบโต
ของเศรษฐกิิจและแนวัโน�มัเงินเฟ้้อของสหุ้รัฐฯ ในระยุะยุาวั และเหุ้มัาะสำาหุ้รับกิารทยุอยุลงท้น ขณะท้�พิ่ันธบัตรระยุะสั�น 
(2-Year Treasury Bond Yield) เรายุังค้งประเมัินวั่า Bond yield จะเค้ล่�อนไหุ้วัใกิล�ระดับ 4.0% ภายุใต�กิรณ้ฐาน 
(Base case) อยุ่างไรกิ็ด้ ค้วัามัเส้�ยุงด�านตำ�าเริ�มัเพิ่ิ�มัส่งข่�น จากิโอกิาสเกิิดกิรณ้ท้�ประธานาธิบด้ทรัมัป์แต่งตั�งประธาน 
Fed ค้นใหุ้มั่เป็นผ่�ท้�ม้ัจ้ดยุ่นทางนโยุบายุกิารเงินแบบผ่อนค้ลายุเกิินค้วัร (Overly dovish) เพ่ิ่�อสนับสน้นกิารบริหุ้าร
ภาระหุ้น้�สาธารณะท้�อยุ่่ในระดับส่ง ด�วัยุค้วัามัเส้�ยุงเชิิงนโยุบายุท้�โน�มัเอ้ยุงไปในทิศทางดังกิล่าวั เราจ่งยุังค้งใหุ้�นำ�าหุ้นักิ
กิับกิารลงท้นในพิ่ันธบัตรระยุะสั�นมัากิกิวั่าระยุะยุาวั เน่�องจากิมั้โอกิาสได�รับอานิสงส์จากิกิารเปล้�ยุนแปลงเชิิงนโยุบายุ
ในระยุะข�างหุ้น�า

เรามอง Bond yield 10 ปท้ีิ� 4.5% มค้วามเส้�ยงค่อนข้้างสมดุล 

และสอดคลอ้งก้บััแนวโนม้เศรษฐก้จิำและเงนิเฟื้อ้ระยะยาวข้อง

สหรัฐฯ

 เรามองว�าผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี

ทิี�ปรบัข้�นมาใก้ล้ระดบั 4.5% เปน็ระดบัทิี�ค�อนขา้งสมดลุ (Balanced 

risk) และสอดคล้องก้ับแนวโน้มเศัรษัฐก้ิจและเงินเฟ้้อระยะยาว

ของสหรัฐฯ แมย้งัมีความไม�แนน่อนจาก้สงครามก้ารคา้ โดยเฉพาะ

ผลก้ระทิบจาก้มาตรก้ารตั�งก้ำาแพงภาษัีศัุลก้าก้ร (Tariff) ทิี�ยังส�ง

ผ�านมายังผู้บริโภคได้ไม�เต็มทิี�นัก้ จาก้แต�เดิมทิี�ตลาดประเมินว�า 

Tariff จะก้ระทิบราคาสินค้าแบบครั�งเดียว ทิว�าความไม�แน่นอน

ของอัตราภาษัีทิี�อยู�ระหว�างก้ารเจรจาทิำาให้ผู้ประก้อบก้ารหลาย

แผนภาพิ่ท้ิ� 6: ราคาสินค้าท้ิ�เคยช่วยชะลอเงินเฟื้้อ (Goods Disinflation) ในสองปีท้ิ�ผ่านมา เริ�มพิ่ลิก้ก้ลับั

มาเร่งตัวข้้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

รายเลือก้แบก้รับต้นทิุนไว้ก้�อนเพ่อรัก้ษัาส�วนแบ�งตลาด และรอ

ความชัื่ดเจนก้�อนตัดสินใจปรับราคา ส�งผลใหก้้ระบวนก้ารส�งผ�าน

ตน้ทินุยดืเยื�อออก้ไป และอาจก้ดดนัเงนิเฟ้้อในระยะยาวมาก้ก้ว�า

ทิี�คาดไว้ 

 เราประเมินว�า Bond yield ทิี�ระดบั 4.5% ได้สะทิอ้นความ

เสี�ยงนี�ไปบางส�วนแลว้ และถือเป็นระดบัทิี�เหมาะสมสำาหรบัทิยอย

ลงทิุน อย�างไรก้็ดี สำาหรับตราสารหนี�ระยะยาว เรายังให้นำ�าหนัก้

ก้ับก้ารก้ระจายพอร์ตไปยังตราสารหนี�ทิั�วโลก้ (Global fixed 

income) มาก้ก้ว�าก้ารลงทินุก้ระจกุ้ในพนัธบตัรสหรฐัฯ เพยีงอย�าง

เดียวในชื่�วงนี�
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ความพิ่ยายามแทิรก้แซ้งนโยบัายก้ารเงินข้องรัฐบัาลสหรัฐฯ 

อาจำก้ดให้ Bond yield ระยะสั้ำนปรับัลงตำ�าก้ว่าทิ้�เราคาด

 สำาหรับผลตอบแทินพันธบัตรระยะสั�น (2-Year Treasury 

Bond Yield) ซ้ื้�งสะทิอ้นมมุมองของตลาดต�ออตัราดอก้เบี�ยนโยบาย

ของ Fed และมคี�าชื่ดเชื่ยระยะเวลาก้ารถอืครอง (Term premium) 

ทิี�ตำ�าก้ว�าพันธบตัรระยะยาว เราประเมินในก้รณีฐานว�า Bond yield 

จะเคล่อนไหวใก้ล้ระดับ 4.0% ในปีนี� แต�มีความเสี�ยงด้านตำ�าเพิ�ม

ข้�น ภายใตบ้รบิทิทิี�ประธานาธบิดทีิรัมป์มแีนวโนม้แต�งตั�งประธาน 

แผนภาพิ่ทิ้� 7: Bond yield 10 ปีทิ้� 4.5% ม้ความเส้�ยงค่อนข้้างสมดุล และสอดคล้องก้ับัแนวโน้มเศรษฐก้ิจำและ

เงินเฟื้้อระยะยาวข้องสหรัฐฯ แล้ว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 8: ประมาณก้ารดอก้เบั้้ำยระยะยาวทิ้�เหมาะสมก้ับัแนวโน้มเศรษฐก้ิจำสหรัฐฯ (Median longer-run 

dot plot rate) ปรับัข้้้ำนมาเป็น 3.0% (ภาพิ่ซ้้าย) ข้ณะทิ้�จำำานวนก้รรมก้ารทิ้�ยังมองว่าอัตราดอก้เบั้้ำยเป็นก้ลางยัง

คงอยู่ทิ้� 2.5% ลดลงเหลือเพิ่้ยง 2 คน (ภาพิ่ข้วา)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

Fed คนใหม�ทิี�มจีดุยืนทิางนโยบายแบบผ�อนคลายอย�างมาก้ (Overly 

dovish) เพ่อให้เอื�อต�อก้ารบริหารภาระหนี�สาธารณะทิี�เพิ�มสูงต�อ

เน่อง สะทิ้อนถ้งภาวะ “Fiscal dominance” ทิี�นโยบายก้ารคลัง

เริ�มเข้ามาก้ดดันให้นโยบายก้ารเงินมีข้อจำาก้ัดสูงข้�น

 ดว้ยความเสี�ยงเชื่งินโยบายทิี�โนม้ไปในทิศิัทิางดงัก้ล�าว เรา

จ้งให้นำ�าหนัก้กั้บก้ารลงทุินในพันธบัตรระยะสั�นมาก้ก้ว�าระยะยาว 

เนอ่งจาก้มโีอก้าสไดร้บัอานสิงสจ์าก้ก้ารเปลี�ยนแปลงเชื่งินโยบาย

ในระยะข้างหน้า
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แผนภาพิ่ทิ้� 9: ในก้รณ้ฐาน เราประเมินว่า Bond yield 2 ปี จำะเคล่อนไหวใก้ล้ระดับั 4.0% ในปีน้้ำ แต่ม้ความ

เส้�ยงดา้นตำ�าเพิ่ิ�มข้้้ำน หาก้ประธานาธบิัด้ทิรมัปแ์ตง่ตั้ำงประธาน Fed คนใหมท้่ิ�มจ้ำดุยนืทิางนโยบัายแบับัผอ่นคลาย

อย่างมาก้ (Overly dovish) ข้้้ำนมาแทิน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 10: ความมั�นใจำข้องนกั้ลงทินุต่ออสิระและความสามารถูข้อง Fed ลดลง สะท้ิอนผ่านคาดก้ารณ์เงนิเฟ้ื้อ

ระยะยาวท้ิ�ปรบััสงูข้้้ำน (เส้นส้ฟ้ื้า) ไม่สอดคล้องกั้บัคาดก้ารณ์ดอก้เบ้ั้ำยท้ิ�ตลาดคาดว่าจำะยังคงปรบััลดลง (เส้นส้เทิา)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามอง Bond yield ไทิยอายุ 10 ปี ทิ้�ปรับัลงมาอยู่ทิ้� 1.5% 

ตามคาด มค้วามเส้�ยงดา้นตำ�าจำำาก้ดั และมโ้อก้าสปรบััลดลงตอ่

ได้ไม่มาก้นัก้

 นายวิทิัย รัตนาก้ร ก้รรมก้ารผู้จัดก้ารธนาคารออมสิน ได้

รบัความเหน็ชื่อบจาก้คณะรฐัมนตรใีหด้ำารงตำาแหน่งผูว้�าก้ารธนาคาร

แห�งประเทิศัไทิย (ธปทิ.) คนทิี� 25 โดยจะเริ�มปฏิบัติงานในวันทิี� 

1 ต.ค. 2025 โดยนายวิทิยัมจีดุยืนทิี�ชัื่ดเจนในก้ารสนับสนุนนโยบาย

ก้ารเงินแบบผ�อนคลาย มองว�าก้ารลดอัตราดอก้เบี�ยจะชื่�วยบรรเทิา

ภาระหนี�ครัวเรือนและสนับสนุนก้ารฟ้้�นตัวของเศัรษัฐกิ้จ เรา

ประเมนิว�าตลาดไดส้ะทิอ้น (priced-in) ก้ารเปลี�ยนแปลงตำาแหนง่

ผูว้�าก้ารไวล้�วงหน้าระดบัหน้�งแลว้ และคาดว�าจะส�งผลต�อพนัธบตัร

 

แผนภาพิ่ทิ้� 11: Bond yield ไทิยอายุ 10 ปี ทิ้�ปรับัลงมาสู่ระดับั 1.5% ตามคาด (เส้นส้นำ้ำาเงิน) ม้โอก้าสปรับั

ลดลงต่อได้ไม่มาก้นัก้ และปัจำจำุบัันอยู่ตำ�าก้ว่า Bond yield ญี่้�ปุ�นทิ้�ม้อายุเทิ่าก้ันแล้ว (เส้นส้แดง)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ระยะสั�นบ้าง จาก้ความเป็นไปได้ทิี�ดอก้เบี�ยนโยบายจะถูก้ปรับลด

ลงเร็วก้ว�าคาด และคงอยู�ในระดับตำ�าต�อเน่อง

 ขณะทิี�พนัธบัตรระยะยาว ผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลไทิย

อาย ุ10 ป ี(10Y Bond Yield) ทิี�ปรับตวัลดลงมาสู�ระดับประมาณ 

1.5% ตามคาดก้ารณ์ของเรา มีความเสี�ยงทิี�ค�อนข้างสมดุลแล้ว 

แมจ้ะยงัมแีรงหนุนดา้นตำ�าจาก้เศัรษัฐก้จิทิี�เปราะบางและแรงก้ดดนั

เงินเฟ้้อตำ�าในระยะสั�น แต�ในระยะยาว คาดว�าภาระหนี�สาธารณะ

ทิี�อยู�ในระดับสูง ประก้อบก้ับความเสี�ยงเร่องอันดับเครดิตของ

ประเทิศั จะเป็นปัจจัยจำาก้ัดไม�ให้ Bond yield ปรับลดลงตำ�าก้ว�า

ระดับปัจจุบันได้มาก้นัก้
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 ราค้าทองค้ำาปรับตัวัเพิ่ิ�มัข่�นส่่ระดับ 3,400 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซึ่์ ในเด่อน กิ.ค้. ส่วันหุ้น่�งได�แรงหุ้น้น
จากิกิารป้องกิันค้วัามัเส้�ยุงของนักิลงท้นหุ้ลังปธน. โดนัลด์ ทรัมัป์ และค้ณะทำางานท้�ต่างออกิมัากิดดันนายุเจอโรมั 
พิ่าวัเวัลล์ ประธาน Fed อยุ่างบ่อยุค้รั�งในชิ่วังท้�ผ่านมัา รวัมัถ่ึงยุังเป็นกิารป้องกัินค้วัามัเส้�ยุงหุ้ลังวัันท้� 1 ส.ค้. ท้�จะ
ทรัมัป์กิลับมัาบังค้ับใชิ�ภาษ้ศ้ลกิากิรตอบโต�ตามัจดหุ้มัายุ อยุ่างไรกิ็ด้ เรามัองวั่าราค้าทองค้ำามั้ Upside ค้่อนข�างจำากิัด
ในระยุะสั�น ขณะท้�ด�านตลาดนำ�ามััน เราค้งม้ัมัมัองราค้านำ�ามัันดิบ West Texas Intermediate Crude Oil (WTI) ม้ั
แนวัโน�มัทยุอยุปรับลดลงส่่ระดับประมัาณ 60 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในชิ่วังท�ายุปี 2025 จากิแรงกิดดันด�าน
อ้ปทานท้�ค้าดวั่าจะเพิ่ิ�มัข่�นอยุ่างมั้นัยุในชิ่วังค้ร่�งหุ้ลังของปี โดยุเฉพิ่าะจากิสมัาชิิกิ OPEC อยุ่างซึ่าอ้ด้อาระเบ้ยุและสหุ้รัฐ
อาหุ้รับเอมิัเรตส์ซ่ึ่�งอยุ่่ระหุ้วั่างกิารเร่งกิารผลิตตามัมัาตรกิารของกิล้่มั

ทิองคำา

เรามองว่าราคาทิองคำาม้ Upside ค่อนข้้างจำำาก้ัดในระยะสั้ำน

 ราคาทิองคำาปรบัตวัเพิ�มข้�นสู�ระดบั 3,400 ดอลลารส์หรฐัฯ 

ต�อออนซื้ ์ในเดอืน ก้.ค. ส�วนหน้�งไดแ้รงหนนุจาก้ก้ารปอ้งก้นัความ

เสี�ยงของนัก้ลงทุินหลังปธน. โดนัลด์ ทิรัมป์ และคณะทิำางานทิี�

ต�างออก้มาก้ดดนันายเจอโรม พาวเวลล์ ประธาน Fed อย�างบ�อย

ครั�งในชื่�วงทิี�ผ�านมา รวมถ้งยังเป็นก้ารป้องก้ันความเสี�ยงหลังวัน

ทิี� 1 ส.ค. ทิี�จะทิรัมป์ก้ลับมาบังคับใชื่้ภาษัีศัุลก้าก้รตอบโต้ตาม

จดหมาย อย�างไรก้็ดี เรามองว�าราคาทิองคำามี Upside ค�อนข้าง

จำาก้ัดในระยะสั�น และอาจเผชื่ิญความเสี�ยงด้านตำ�า หาก้ในทิ้าย

ทิี�สุดสถานก้ารณ์คลี�คลาย

 โดยเราใชื่้แบบจำาลองเพ่อหาราคาทิี�เหมาะสมของทิองคำา

เมอ่เทิยีบกั้บเคร่องชีื่�เศัรษัฐก้จิ และพบว�าราคาทิองคำาม ีPremium 

จาก้ปัจจัยมหภาคของเราราว 10% โดยแบบจำาลองของเรามี

ตวัแปรดงัต�อไปนี� 1) สญัญาก้ารซืื้�อทิองคำาสทุิธิล�วงหน้า ซ้ื้�งสะทิอ้น

ก้ารเก็้งก้ำาไรของตลาดก้ารเงิน 2) ดัชื่นีความไม�แน่นอนทิาง

เศัรษัฐกิ้จ โดยหาก้ปรบัข้�นสงูอาจส�งผลใหนั้ก้ลงทินุก้ระจายความ

เสี�ยงของพอรต์ก้ารลงทินุมายังทิองคำา 3) คาดก้ารณ์เงนิเฟ้้อระยะ

ยาว 4.1) ดชัื่นคีวามเช่ื่อมั�นของผู้บริโภค และ 4.2) ดชัื่นี S&P500 

ทิี�สะทิ้อนต้นทิุนค�าเสียโอก้าส (Opportunity Cost) ระหว�างก้าร

ลงทิุนในสินทิรัพย์เสี�ยงหรือปลอดภัยในชื่�วงทิี�เศัรษัฐกิ้จเร�งตัวข้�น

หรือชื่ะลอตัวลง 5) ดัชื่นีค�าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และ 6) ส�วนต�าง

อัตราผลตอบแทินของตราสารหนี�ภาคเอก้ชื่นชัื่�นดีทิี�เพิ�มจาก้

พันธบัตรรัฐบาล (Credit Spread) ขณะทิี�เม่อเทิียบกั้บมุมมอง

ของตลาด ราคาทิองคำามี Premium ราว 6% จาก้คาดก้ารณ์ ณ 

สิ�นป ี2025F โดยเรามองว�าราคาทิองคำามแีนวโนม้ทิรงตวัในก้รอบ

ก้ว้างราว 3,200-3,500 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในชื่�วงทิี�เหลือของปี

 ในระยะก้ลางถ้งยาว เรามองว�าทิองคำายงัมีปจัจยัหนุนหลาย

ประก้าร อาทิิ 1) อุปสงค์ก้ารเข้าซื้ื�อทิองคำาของธนาคารก้ลางใน

ประเทิศัต�างๆ ทิี�ยงัมแีนวโนม้สูงก้ว�าค�าเฉลี�ยในอดีตเพอ่บริหารใน

ชื่�วงทิี�อตัราผลตอบแทินพนัธบตัรรฐับาลมผีนัผวนสงู และปอ้งกั้น

ความเสี�ยงทิ�ามก้ลางสถานก้ารณ์ทิี�ไม�แน่นอน 2) ความเสี�ยงด้าน

ภูมิรัฐศัาสตร์ (Geopolitical Risks) จาก้ตะวันออก้ก้ลางทิี�อาจ

รุนแรงข้�น, จีน-ไต้หวันทีิ�เป็นความเสี�ยงระยะยาว และรัสเซื้ีย-

ยูเครนทีิ�แม้จะดูมีความคืบหน้ามาก้ข้�น แต�ยังไม�มีข้อสรุปอย�าง

แนชั่ื่ด 3) ภาระหนี�ของสหรฐัฯ ทิี�มแีนวโนม้ปรบัเพิ�มข้�นสงูต�อเนอ่ง 

หลงัพรรคริพบัลกิ้นัเสนอแผนเพิ�มก้ารขาดดุลก้ารคลังอกี้ก้ว�า 3.4 

ล้านล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ ในชื่�วง 10 ปีข้างหน้า ซื้้�งอาจ

ก้ระทิบต�อความเช่ื่อมั�นต�อสกุ้ลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะยาว 

โดยสรุป เรายังคงแนะนำาทิยอยเข้าลงทิุนในทิองคำาเม่อเก้ิดก้าร

ปรับฐาน ด้วยความระมัดระวัง เพ่อชื่�วยก้ระจายความเสี�ยงของ

พอรต์ก้ารลงทินุ โดยเฉพาะจาก้ปจัจยัภมูริฐัศัาสตรท์ิี�อาจตง้เครยีด

มาก้ข้�นและความก้ังวลต�อเศัรษัฐก้ิจทิี�อาจชื่ะลอลง
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แผนทิ้�ภาพิ่ 12: ราคาทิองคำาม้ Premium จำาก้ปัจำจำัยมหภาคข้องเราราว 10-13% ข้ณะทิ้�เม่อเทิ้ยบัก้ับัมุมมอง

ข้องตลาด ราคาทิองคำาม้ Premium ราว 6% จำาก้คาดก้ารณ์ ณ สิ้ำนปี

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 13: แม้ในช่วงสั้ำนราคาทิองอาจำม้ Upside จำำาก้ัด แต่ยังคงแนะนำาทิยอยเข้้าลงทิุนเม่อเก้ิดก้ารปรับั

ฐานเพิ่่อช่วยก้ระจำายความเส้�ยงข้องพิ่อร์ตก้ารลงทิุน โดยทิองคำามัก้จำะเป็นสินทิรัพิ่ย์ท้ิ�ให้ผลตอบัแทินเป็นบัวก้

เม่อเทิ้ยบัก้ับัความเส้�ยง (Sharpe Ratio) ในภาวะทิ้�ม้ความไม่แน่นอนทิางเศรษฐก้ิจำสูง, ม้ความต้งเคร้ยดจำาก้

ปัจำจำัยภูมิรัฐศาสตร์สูง และตลาดหุ้นม้ความผันผวนสูง

Source: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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นำ้ำามัน

 เราคงมุมมองราคานำ�ามันดิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) มแีนวโนม้ทิยอยปรบัลดลงสู�ระดบัประมาณ 60 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อบาร์เรลในชื่�วงทิ้ายปี 2025 จาก้แรงก้ดดัน

ด้านอุปทิานทิี�คาดว�าจะเพิ�มข้�นอย�างมีนัยในชื่�วงคร้�งหลังของปี 

โดยเฉพาะจาก้สมาชิื่ก้ OPEC อย�างซื้าอุดีอาระเบียและสหรัฐ

อาหรับเอมิเรตส์ซ้ื้�งอยู�ระหว�างก้ารเร�งก้ารผลิตตามมาตรก้ารของ

ก้ลุ�ม ขณะเดียวกั้น ก้ารผลิตนำ�ามันในสหรัฐฯ ก้็มีแนวโน้มทิรงตัว

มาก้ก้ว�าจะหดตัวตามทิี�เราเคยประเมินไว้ หลัง “สงคราม 12 วนั” 

ระหว�างอิหร�านและอิสราเอลผลัก้ดันราคาสัญญาซืื้�อขายล�วงหน้า

ไตรมาส 4/2025 ให้พุ�งข้�นในระยะสั�น เปิดโอก้าสให้ผู้ผลิตได้เร�ง

ทิำาสัญญาขายล�วงหน้า (Hedging) เพ่อป้องก้ันความเสี�ยง ซื้้�งจะ

ชื่�วยพยุงระดบัก้ารผลิตในชื่�วงปลายปีแมร้าคานำ�ามนัจะปรบัลดลง

หลังจาก้นี�

เราคาดว่า OPEC จำะเร่งก้ารเพิิ่�มก้ำาลังก้ารผลิตให้แล้วเสร็จำ

ภายในปีน้้ำ เร็วก้ว่าก้ำาหนดเดิมซ้้�งวางไว้ให้ทิยอยปรับัข้้้ำนต่อ

เน่องจำนถู้งเดือน ก้.ย. 2026

 ก้ลุ�ม OPEC+ นำาโดย 8 ประเทิศัสมาชื่กิ้ทิี�เข้าร�วมมาตรก้าร

ลดก้ารผลติโดยสมคัรใจ (ได้แก้� ซื้าอดุอีาระเบยี รสัเซื้ยี อริกั้ สหรฐั

อาหรบัเอมเิรตส์ คเูวต คาซื้คัสถาน แอลจเีรยี และโอมาน) มมีติ

ในก้ารประชุื่มเม่อวนัทิี� 5 ก้.ค. ให้เร�งก้ารเพิ�มก้ำาลงัก้ารผลติเรว็ก้ว�า

ก้ำาหนด โดยจะเพิ�มโควต้าอกี้ 548,000 บาร์เรลต�อวันในเดอืน ส.ค. 

ซ้ื้�งมาก้ก้ว�ารอบก้�อนหน้า (411,000 บาร์เรลต�อวัน) และมาก้ก้ว�า

ทิี�เราและนัก้วิเคราะห์หลายฝ่่ายคาดไว้ ซ้ื้�งจะส�งผลให้มาตรก้าร

ทิยอยเพิ�มก้ารผลติสิ�นสดุลงในเดอืน ม.ีค. 2026 เร็วก้ว�าก้ำาหนด

เดิมราวคร้�งปี นอก้จาก้นี� ก้ารประชุื่มทิี�ใช้ื่เวลาเพียง 15 นาทีิ ยงั

สะท้ิอนถ้งความเป็นเอก้ภาพของก้ลุ�มต�อก้ลยทุิธ์ใหม�ทิี�ยอมรับราคา

นำ�ามนัทิี�ตำ�าลงในระยะสั�น เพ่อชื่�วงชิื่งส�วนแบ�งตลาดคนืและก้ดดัน

ก้ารผลิตจาก้ก้ลุ�ม Non-OPEC โดยเฉพาะสหรัฐฯ

 แมม้ตริอบนี�จะเพิ�มโควตา้อย�างมีนยั แต�เราคาดว�าก้ารผลิต

จรงิจะเพิ�มข้�นไม�มาก้นัก้ เนอ่งจาก้หลายประเทิศัมีก้ารผลิตสูงเก้นิ

โควต้าเดิมอยู�แล้ว และก้ารปรับครั�งนี�สะทิ้อนเพียงก้ารทิำาให้ตัว

เลขโควต้าสอดคล้องก้ับก้ารผลิตจริงมาก้ข้�น โดยคาดว�าก้ารเพิ�ม

ข้�นอย�างเป็นรูปธรรมจะมาจาก้ซื้าอุดีอาระเบียเป็นหลัก้ ซื้้�งจะเร�ง

ก้ารผลิตจาก้ 9.4 ล้านบาร์เรลต�อวันในเดือน มิ.ย. เป็น 9.8 ล้าน

บาร์เรลต�อวันในเดือน ส.ค. และมีแนวโน้มจะเร�งต�อเน่องข้�นอีก้

ในก้ารประชื่มุถดัไปวนัทิี� 3 ส.ค. เพ่อให้มาตรก้ารเพิ�มก้ารผลิตสิ�น

สุดลงภายในปีนี� ก้�อนเข้าสู�โหมด Wait-and-See ในปี 2026 ซื้้�ง

หาก้เป็นไปตามทิี�คาด ก้ารผลิตนำ�ามันของซื้าอุดีอาระเบียจะเพิ�ม

ข้�นเป็น 10.0 ล้านบาร์เรลต�อวันภายในเดือน ธ.ค. หรือสูงก้ว�า

ระดบัตน้ปรีาว +1.0 ลา้นบารเ์รลต�อวัน ส�งผลใหอ้ปุทิานนำ�ามนัโลก้

ในชื่�วงคร้�งหลังของปีเพิ�มข้�นอย�างต�อเน่อง และเป็นปัจจัยก้ดดัน

ให้ราคานำ�ามันดิบ WTI เคล่อนไหวใก้ล้ระดับ 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต�อบาร์เรลในชื่�วงทิ้ายปี

แผนภาพิ่ท้ิ� 14: ก้ารผลตินำ้ำามนัข้องซ้าอุด้อาระเบัย้มแ้นวโน้มเพิิ่�มข้้้ำนเป็น 9.8 ล้านบัาร์เรลต่อวันในเดือน ส.ค. 

และอาจำเพิ่ิ�มข้้้ำนอ้ก้เป็น 10.0 ล้านบัาร์เรลต่อวันภายในเดือน ธ.ค. หรือสงูก้ว่าระดบััต้นปีราว +1.0 ล้านบัาร์เรล

ต่อวนั ส่งผลให้อปุทิานนำ้ำามนัโลก้ในช่วงคร้�งหลงัข้องปีเพิิ่�มข้้้ำนอย่างต่อเน่อง

Note: June 2025 OPEC-8 production data incorporates author’s own calculations

ที่่�มา: Bloomberg, Rystad, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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“สงคราม 12 วนั” จำะก้ลายเปน็ปจัำจัำยก้ดดนัราคานำ้ำามันในชว่ง

ทิ้ายปี หลังผู้ผลิตอาศัยโอก้าสท้ิ�ราคาพุ่ิ่งสูงข้้้ำนเข้้า Hedge 

สัญี่ญี่าข้ายล่วงหน้าจำำานวนมาก้

 ความขัดแย้งระหว�างอิสราเอลและอิหร�านทิี�ลกุ้ลามจนก้ลาย

เป็น “สงคราม 12 วัน” ในเดือน มิ.ย. ส�งผลให้ราคานำ�ามันดิบ 

WTI พุ�งสูงข้�นก้ว�า 20% เหนือระดับ 75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อ

บาร์เรลในชื่�วงเวลาสั�น ๆ จาก้ความวิตก้ว�าความต้งเครียดอาจ

ลกุ้ลามเปน็สงครามระดบัภมูภิาค และชื่�องแคบฮอร์มซุื้ทิี�เปน็ชื่�อง

ทิางขนส�งนำ�ามันดิบอาจได้รับผลก้ระทิบ อย�างไรก้็ดี สถานก้ารณ์

ก้็คลี�คลายลงได้อย�างรวดเร็ว และในระยะข้างหน้า เราประเมิน

ว�าแม้ความขัดแย้งในภูมิภาคตะวันออก้ก้ลางอาจลุก้ลามข้�นอีก้ 

ทิว�าความเสี�ยงในก้ารปิดชื่�องแคบยังคงอยู�ในระดับตำ�า เน่องจาก้

แผนภาพิ่ท้ิ� 15: ในช่วงท้ิ�สงครามรุนแรงข้้้ำนช่วงก้ลางเดือน มิ.ย. ราคาซื้้ำอข้ายล่วงหน้าข้องนำ้ำามันดิบั WTI 

ในไตรมาส 4/2025 พุิ่่งข้้้ำนจำาก้ระดับั 60 ดอลลาร์ ไปแตะเกื้อบั 70 ดอลลาร์ต่อบัาร์เรล…

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

อิหร�านเองต้องพ้�งพาชื่�องแคบนี�ในก้ารส�งออก้นำ�ามันจาก้เก้าะ 

Kharg ซ้ื้�งเปน็ศันูยก์้ลางโครงสร้างพื�นฐานหลกั้ ก้ารโจมตเีรอืชื่าติ

อน่จง้สุ�มเสี�ยงต�อก้ารตอบโตแ้ละอาจย้อนก้ระทิบต�อเศัรษัฐกิ้จของ

อิหร�านเอง

 นอก้จาก้นี� เรามองว�าสงครามครั�งนี�อาจก้ลายเป็นปัจจัย

ก้ดดนัราคานำ�ามนัในชื่�วงคร้�งหลงัของปนีี� เนอ่งจาก้ในชื่�วงทิี�สงคราม

รุนแรงข้�นชื่�วงก้ลางเดือน มิ.ย. ราคาซืื้�อขายล�วงหน้าของนำ�ามัน

ดิบ WTI ในไตรมาส 4/2025 พุ�งข้�นจาก้ระดับ 60 ดอลลาร์ ไป

แตะเก้ือบ 70 ดอลลาร์ต�อบาร์เรล เปิดโอก้าสให้ผู้ผลิตในสหรัฐฯ 

เร�งทิำาสัญญาขายล�วงหน้า (Hedging) เพ่อป้องกั้นความเสี�ยง 

ทิำาใหแ้มร้าคาจะอ�อนตวัลงในภายหลงัของป ีแต�ก้ารผลติยงัมแีนว

โน้มทิรงตัว มาก้ก้ว�าจะหดตัวตามทิี�เคยประเมินไว้
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แผนภาพิ่ทิ้� 17: เรามองก้ารผลิตนำ้ำามันดิบัในสหรัฐฯ ม้แนวโน้มทิรงตัวในช่วงทิ้ายปี จำาก้ทิ้�เคยมองว่าเส้�ยงทิ้�จำะ

เก้ิดก้ารชะลอตัวข้้้ำนตามทิิศทิางราคานำ้ำามันทิ้�อ่อนแอ

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 อย�างไรก้็ดี ในระยะยาว ราคานำ�ามันทิี�อยู�ในระดับตำ�าต�อ

เนอ่งก้ำาลังก้ดดันก้ารลงทุินใหม� โดยเฉพาะในกิ้จก้รรมขุดเจาะ ซ้ื้�ง

หาก้แนวโนม้นี�ดำาเนนิต�อไป อปุทิานทิี�เตบิโตชื่า้ก้ว�าความตอ้งก้าร

 

แผนภาพิ่ทิ้� 16: …เปิดโอก้าสให้ผู้ผลิตในสหรัฐฯ เร่งทิำาสัญี่ญี่าข้ายล่วงหน้า (Hedging) เพิ่่อป้องก้ันความเส้�ยง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

บรโิภคในอนาคต อาจนำาไปสู�ก้ารเร�งตวัของราคานำ�ามนัอกี้ครั�งตาม

ธรรมชื่าตขิองตลาดสินคา้โภคภัณฑ์ท์ิี� “ราคาตำ�าคอืจดุเริ�มตน้ของ

ราคาสูง” (Low prices cure low prices)
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แผนภาพิ่ทิ้� 18: บัริษัทิผลิตและค้นหาพิ่ลังงานในสหรัฐฯ ม้แนวโน้มจำะลดก้ิจำก้รรมก้ารขุ้ดเจำาะลงเม่อเทิ้ยบัก้ับัทิ้�

เคยประเมินไว้เม่อต้นปี

Note: 1/ Executives from 34 (tariff question) and 38 (drilling plan question) exploration and 

production firms answered the 2 questions during the survey collection period, 18-26 June 2025. 

2/ Large E&Ps refer to firms that

produce more than 10,000 b/d, which account for 80% of total US production

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 19: ผู้บัริหารบัริษัทิผลิตและค้นหาพิ่ลังงานในสหรัฐฯ ประเมินว่าก้ารผลิตนำ้ำามันจำะลดลงอย่างม้นัย

หาก้ราคานำ้ำามันทิรงตัวทิ้�ระดับั 50-60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบัาร์เรลเป็นเวลานาน

Note: Executives from 85 exploration and production firms answered this question during 

the survey collection period, June 18–26, 202

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• ในชื่�วงต้นเดือน ก้.ค. ปธน. โดนัลด์ ทิรัมป์ เล่อนก้ารบังคับใชื่้ภาษัีศัุลก้าก้รตอบโต้ออก้ไปเป็นวันทิี� 1 ส.ค. จาก้ทิี�จะต้องบังคับใชื่้ในวัน

ทิี� 9 ก้.ค. ขณะทิี�ได้มีก้ารส�งจดหมายไปยังประเทิศัต�างๆ พร้อมกั้บระบุอัตราภาษัีสินค้านำาเข้าทิี�แต�ละประเทิศัต้องเผชิื่ญ ทิั�งนี� ตัวเลข

ภาษีัในจดหมายอาจเป็นเพียงหน้�งในก้ลยุทิธ์ของสหรัฐฯ ในก้ารก้ดดันประเทิศัคู�ค้าให้เร�งย่นข้อเสนอทิี�ให้ประโยชื่น์กั้บสหรัฐฯ มาก้ข้�น 

อาทิิ 1) เปิดตลาดเสรีนำาเข้าสินค้าจาก้สหรัฐฯ โดยลดหรือยก้เลิก้ก้ารเก็้บภาษัีศัุลก้าก้ร 2) เพิ�มก้ารนำาเข้าสินค้าจาก้สหรัฐฯ ผ�านก้าร

ก้ำาหนดโควตาในก้ลุ�มสินค้า อาทิิ เก้ษัตร พลังงาน เคร่องบินและอาวุธยุทิโธปก้รณ์ เป็นต้น 3) ลดอุปสรรคทิางก้ารค้าทิี�ไม�ใชื่้ภาษัี (Non-

tariff Barriers) 4) แก้้ปัญหาก้ารสวมสิทิธิถิ�นก้ำาเนิดสินค้าทิี�ส�งไปยังสหรัฐฯ ขณะเดียวก้ัน จาก้ทิ�าทิีของประเทิศัคู�ค้าหลัก้ส�วนใหญ�ทิี�

ประนีประนอม ไม�ดำาเนินมาตรก้ารตอบโต้ และพยายามย่นข้อเสนอเพ่อลดก้ารเกิ้นดุลก้ารค้ากั้บสหรัฐฯ ทิี�ครอบคลุมมาก้ข้�น อาจส�งผล

ให้อัตราภาษีัศัุลก้าก้รทิี�สหรัฐฯ เรียก้เก็้บมีแนวโน้มตำ�าก้ว�าตัวเลขในจดหมายหลังวันทิี� 1 ส.ค.

• ในก้ารประชืุ่มองค์ก้ารสนธิสัญญาแอตแลนติก้เหนือ (North Atlantic Treaty Organisation: NATO) ทิี�ประเทิศัเนเธอร์แลนด์ ในเดือน 

มิ.ย. ทิี�ผ�านมา ประเทิศัสมาชื่ิก้ส�วนใหญ�ยก้เว้นสเปนตก้ลงจะเพิ�มก้ารใชื่้จ�ายด้านก้ลาโหมข้�นเป็น 5.0% ของ GDP ภายใน 10 ปีข้างหน้า 

โดยแบ�งออก้เป็นสองส�วน ได้แก้�ก้ารลงทิุน 3.5% ของ GDP ในงบก้ลาโหมหลัก้ เชื่�น อาวุธยุทิโธปก้รณ์และก้ำาลังพล (vs. 2.0% เป้า

หมายก้�อนหน้า) และอกี้ 1.5% ของ GDP สำาหรับก้ารลงทุินทิี�เกี้�ยวเน่องกั้บก้ารป้องกั้นประเทิศัและความมั�นคงในวงก้ว้าง เชื่�น โครงสร้าง

พื�นฐานใหส้ามารถรองรบัก้บัยานพาหนะทิางก้ารทิหารได ้รวมถ้งก้ารลงทินุดา้นความมั�นคงทิางไซื้เบอรแ์ละหนว่ยข�าวก้รอง โดยเราประเมนิ

ว�า ประเทิศัสมาชื่ิก้ NATO ในสหภาพยุโรปมีแนวโน้มเพิ�มก้ารลงทิุนในอุตสาหก้รรมป้องก้ันประเทิศัข้�นอย�างมีนัยสำาคัญ ในชื่�วงไม�ก้ี�ปีข้าง

หน้า อย�างไรก้็ดี ก้ารเพิ�มข้�นของก้ารใชื่้จ�ายด้านก้ลาโหมจะมีความแตก้ต�างกั้นไปในแต�ละประเทิศัสมาชื่ิก้ ตามความจำาเป็นเร�งด�วน ก้าร

สนับสนุนของประชื่าชื่นทิี�จะนำางบประมาณมาใชื่้ด้านก้ารทิหาร และชื่�องว�างในก้ารดำาเนินนโยบายก้ารคลัง

• มูลค�าก้ารส�งออก้ยานยนต์ของญี�ปุ่นไปยังสหรัฐฯ ล�าสุดในเดือน พ.ค. ปรับตัวลดลงสู�ระดับตำ�าสุดในรอบปี จาก้ก้ารทิี�ผู้ผลิตยานยนต์ของ

ญี�ปุ่นปรับลดราคาสินค้าส�งออก้ไปยังสหรัฐฯ ลง และแบก้รับภาระภาษัีนำาเข้าของสหรัฐฯ ทิี�สูงข้�น โดยจาก้ก้ารสำารวจล�าสุดพบว�า ก้ลุ�มผู้

ผลิตรายใหญ�ของญี�ปุน่ โดยเฉพาะในอุตสาหก้รรมยานยนต์ไดม้กี้ารปรับลดคาดก้ารณ์ก้ำาไรสำาหรบัปงีบประมาณ 2025 ลง โดยรายได้ของ

ภาคธุรกิ้จทิี�มีแนวโน้มแย�ลงอาจส�งผลก้ระทิบต�อก้ารปรับข้�นค�าจ้างในระยะต�อไป แม้ปัญหาก้ารขาดแคลนแรงงานอาจยังชื่�วยหนุนก้าร

เติบโตของค�าจ้างในญี�ปุ่น ด้านก้ารดำาเนินนโยบายก้ารเงินของ BoJ เราประเมินว�า BoJ มีแนวโน้มปรับข้�นอัตราดอก้เบี�ยนโยบายอีก้ 

25bps ในชื่�วงคร้�งปีหลังนี� หาก้ญี�ปุ่นสามารถบรรลุข้อตก้ลงทิางก้ารค้าก้ับสหรัฐฯ ได้

• ก้ารเติบโตของสินเชื่่อ (Loan growth) และปริมาณเงินในระบบ (Money supply growth) ยังคงชื่ะลอตัวต�อเน่อง แม้ธนาคารก้ลางจีน 

(PBoC) ไดด้ำาเนนิมาตรก้ารผ�อนคลายทิางก้ารเงนิในชื่�วงทิี�ผ�านมา ทิั�งก้ารปรบัลดอตัราดอก้เบี�ยนโยบาย ก้ารลดอตัราส�วนเงนิสำารองตาม

ก้ฎหมายของธนาคาร (Reserve requirement ratio: RRR) และก้ารจัดตั�ง Relending facility เพ่อก้ระตุ้นก้ารปล�อยสินเชื่่อ โดยแม้ว�า

ยอดระดมทิุนรวมทิั�งระบบสถาบันก้ารเงิน (Total social financing) มีก้ารเร�งตัวข้�นในปีนี� แต�แรงขับเคล่อนหลัก้มาจาก้ก้ารเร�งออก้

พันธบัตรรัฐบาลของภาครัฐเพ่อก้ระตุ้นเศัรษัฐก้ิจในชื่�วงคร้�งปีแรก้ ขณะทิี�ก้ารปล�อยสินเชื่่อให้แก้�ภาคเอก้ชื่นยังคงอ�อนแอ ตามความเชื่่อ

มั�นของทิั�งภาคธรุก้จิและภาคครวัเรอืนทิี�ยงัอยู�ในระดับตำ�า ด้านก้ารดำาเนินนโยบายก้ารเงนิ เราคาดว�า PBoC มีแนวโนม้ลดอัตราดอก้เบี�ย

นโยบายอีก้ 10bps และลด RRR อีก้ 50bps ในชื่�วงไตรมาส 4/2025 เพ่อรองรับภาวะเศัรษัฐก้ิจทิี�มีแนวโน้มชื่ะลอตัวลงภายหลังแรง

ก้ระตุ้นจาก้ก้ารส�งออก้และนโยบายก้ารคลังของชื่�วงคร้�งปีแรก้เริ�มลดลง

• เศัรษัฐก้จิไทิยยังคงเผชิื่ญกั้บความเสี�ยงรอบด้าน ทิั�งแรงส�งจาก้อุปสงค์ต�างประเทิศัทิี�มแีนวโน้มลดลงจาก้มาตรก้ารภาษีัของสหรัฐฯ ทิี�คาด

ว�าจะเริ�มมีผลบังคับใชื่้หลังวันทิี� 1 ส.ค. อีก้ทิั�งก้ารทิ�องเทิี�ยวทิี�ชื่ะลอตัวมาก้ก้ว�าทิี�ประเมินไว้ และี�คาดว�าจำานวนนัก้ทิ�องเทิี�ยวต�างชื่าติมี

แนวโน้มทิี�จะลดลงจาก้ปีก้�อน นอก้จาก้นี� ปัจจัยในประเทิศัทิั�งก้ารชื่ะลอตัวของก้ารบริโภคภาคเอก้ชื่นทิี�เป็นผลพวงจาก้ปัจจัยความไม�

แน่นอนด้านรายได้ และปัญหาเศัรษัฐกิ้จ รวมถ้งหนี�ครัวเรือนทิี�ยังสูงต�อเน่องก้็เป็นอีก้แรงก้ดดันหน้�ง ทิ�ามก้ลางความไม�แน่นอนทิางก้าร

เมืองทิี�เพิ�มสูงข้�นหลังพรรคภูมิใจไทิยได้มีมติถอนตัวจาก้ก้ารร�วมรัฐบาล ซื้้�งหลายฝ่่ายเริ�มมีก้ารตั�งคำาถามถ้งเสถียรภาพของรัฐบาล และ

ความต�อเน่องของก้ระบวนก้ารพิจารณาร�างงบประมาณปี 2569 ว�าจะชื่ะงัก้งันหรือไม� ปัจจัยเหล�านี�ส�งผลให้เราประเมินว�าเศัรษัฐก้ิจไทิย

มีแนวโน้มทิี�จะขยายตัวในระดับตำ�าก้ว�าระดับศััก้ยภาพทิั�งในปีนี� และปีถัดไป แนะจับตาก้ารเจรจาภาษัีก้ับทิางสหรัฐฯ อย�างใก้ล้ชื่ิด และ

ผลก้ระทิบทิี�จะเก้ิดข้�นจาก้ก้ารเปิดตลาดให้แก้�สินค้าจาก้สหรัฐฯ ซื้้�งเป็นข้อเสนอทิี�ไทิยจะต้องยอมแลก้มาเพ่อให้ได้อัตราภาษัีศัุลก้าก้รทิี�ตำ�า

ลง นอก้จาก้นี� ยงัตอ้งตดิตามมาตรก้ารเยยีวยาและลดทิอนผลก้ระทิบจาก้ประเดน็ดังก้ล�าวจาก้ทิางฝ่าก้ฝ่ั�งรฐับาลด้วย ดา้นอัตราดอก้เบี�ย

นโยบายยังคาดว�ามีทิิศัทิางทิี�เป็นขาลง โดยประเมินว�า ก้นง. จะลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบายลง -25bps ในก้ารประชืุ่มเดือน ส.ค. และอีก้ 

-25bps ในชื่�วงไตรมาสสุดทิ้ายของปี
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 ในชิ่วังต�นเด่อน กิ.ค้. ปธน. โดนัลด์ ทรัมัป์ เล่�อนกิารบังค้ับใชิ�ภาษ้ศ้ลกิากิรตอบโต�ออกิไปเป็นวัันท้� 1 ส.ค้. จากิท้�
จะต�องบังค้ับใชิ�ในวัันท้� 9 กิ.ค้. ขณะท้�ได�มั้กิารส่งจดหุ้มัายุไปยัุงประเทศต่างๆ พิ่ร�อมักิับระบ้อัตราภาษ้สินค้�านำาเข�าท้�แต่ละ
ประเทศต�องเผชิิญี่ ทั�งน้� ตวััเลขภาษ้ในจดหุ้มัายุอาจเป็นเพิ่ยุ้งหุ้น่�งในกิลยุ้ทธ์ของสหุ้รัฐฯ ในกิารกิดดันประเทศค่่้ค้�าใหุ้�เร่ง
ยุ่�นข�อเสนอท้�ใหุ้�ประโยุชิน์กัิบสหุ้รัฐฯ มัากิข่�น อาทิ 1) เปิดตลาดเสร้นำาเข�าสินค้�าจากิสหุ้รัฐฯ โดยุลดหุ้ร่อยุกิเลิกิกิาร
เกิ็บภาษ้ศ้ลกิากิร 2) เพิ่ิ�มักิารนำาเข�าสินค้�าจากิสหุ้รัฐฯ ผ่านกิารกิำาหุ้นดโค้วัตาในกิล้่มัสินค้�า อาทิ เกิษตร พิ่ลังงาน เค้ร่�อง
บินและอาวั้ธยุ้ทโธปกิรณ์ เป็นต�น 3) ลดอ้ปสรรค้ทางกิารค้�าท้�ไมั่ใชิ�ภาษ้ (Non-tariff Barriers) 4) แกิ�ปัญี่หุ้ากิารสวัมั
สิทธิถึิ�นกิำาเนิดสินค้�าท้�ส่งไปยัุงสหุ้รัฐฯ ขณะเด้ยุวักัิน จากิท่าท้ของประเทศค่่้ค้�าหุ้ลักิส่วันใหุ้ญ่ี่ท้�ประน้ประนอมั ไม่ัดำาเนิน
มัาตรกิารตอบโต� และพิ่ยุายุามัยุ่�นข�อเสนอเพิ่่�อลดกิารเกิินด้ลกิารค้�ากิับสหุ้รัฐฯ ท้�ค้รอบค้ล้มัมัากิข่�น อาจส่งผลใหุ้�อัตรา
ภาษ้ศ้ลกิากิรท้�สหุ้รัฐฯ เร้ยุกิเกิ็บมั้แนวัโน�มัตำ�ากิวั่าตัวัเลขในจดหุ้มัายุหุ้ลังวัันท้� 1 ส.ค้.

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำข้องสหรัฐฯ ในเดือน มิ.ย. ปรับัตัวด้ข้้้ำน 

โดยเฉพิ่าะก้ารใช้จำ่ายข้องผู้บัริโภค

 ก้ิจก้รรมทิางเศัรษัฐก้ิจของสหรัฐฯ ในเดือน มิ.ย. ปรับตัวดี

ข้�น โดยเฉพาะก้ารใชื่จ้�ายของผูบ้ริโภคทิั�งในหมวดบริก้ารและสนิค้า 

ด้านดัชื่นีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซื้ื�อภาคบริก้าร (ISM Service) ปรับตัว

เพิ�มข้�นเป็น 50.8 จุด จาก้ 49.9 จุดในเดือนก้�อน โดยได้แรงหนุน

จาก้ผลผลิตและยอดคำาสั�งซืื้�อใหม�ทิั�งในและนอก้ประเทิศัทิี�ปรับ

เพิ�มสูงข้�น อย�างไรก้็ดี ดัชื่นีก้ารจ้างงานพลิก้เข้าสู�เก้ณฑ์์หดตัวไป

แผนภาพิ่ท้ิ� 20: ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐก้จิำข้องสหรฐัฯ ในเดอืน ม.ิย. ปรับัตัวด้ข้้้ำน โดยเฉพิ่าะก้ารใชจ้ำา่ยข้องผูบ้ัริโภค

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ทิำาระดับตำ�าสุดในรอบ 3 เดือน ส�วนยอดค้าปลีก้ (Retail Sales) 

เร�งตัวข้�น 0.6% MoM, sa จาก้ -0.9% เดือนก้�อน และสูงก้ว�า

ตลาดคาดทิี� 0.1% โดยเม่อพิจารณารายละเอียด พบว�ายอดค้า

ปลีก้ทิี�เพิ�มข้�นเป็นผลจาก้ก้ารใชื่้จ�ายในหมวดยานยนต์และส�วน

ประก้อบ (+1.2% MoM), อุปก้รณ์ก้�อสร้าง (+0.9%), เคร่องแต�ง

ก้าย (+0.9%), และร้านอาหารและเคร่องด่ม (+0.6%) อย�างไร

ก้็ดี ก้ารใชื่้จ�ายในร้านเฟ้อร์นิเจอร์และของใชื่้ไฟ้ฟ้้า (-0.1%) ปรับ

ตัวลดลงต�อเน่องเป็นเดือนทิี�สอง
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ในก้รณ้ฐาน เราประเมนิวา่เงนิเฟื้อ้พืิ่้ำนฐาน (Core PCE) สหรฐัฯ 

มแ้นวโน้มเรง่ตวัข้้้ำนเปน็ 3.1% YoY ในช่วงไตรมาสท้ิ� 4/2025 

สอดคล้องกั้บัก้ารประเมินข้อง Fed และนัก้เศรษฐศาสตร์สว่น

ใหญี่่ทิ้�ระดับั 3.1% และ 3.2% ตามลำาดับั

 ในก้รณีฐาน เราประเมินว�าเงินเฟ้้อพื�นฐาน (Core PCE) 

สหรัฐฯ มีแนวโน้มเร�งตัวข้�นเป็น 3.1% YoY ในชื่�วงไตรมาสทิี� 

เรามองว่าตัวเลข้ภาษ้ในจำดหมายอาจำเป็นเพ้ิ่ยงหน้�งในก้ลยุทิธ์

ข้องสหรัฐฯ ในก้ารก้ดดันประเทิศคู่ค้าให้เร่งย่นข้้อเสนอท้ิ�ให้

ประโยชน์ก้ับัสหรัฐฯ มาก้ข้้้ำน

 ในชื่�วงตน้เดอืน ก้.ค. ปธน. โดนลัด ์ทิรมัป ์เลอ่นก้ารบงัคบั

ใช้ื่ภาษีัศัลุก้าก้รตอบโต้ออก้ไปเป็นวันทิี� 1 ส.ค. จาก้ทิี�จะต้องบังคับ

ใชื่้ในวันทิี� 9 ก้.ค. ขณะทิี�ได้มีก้ารส�งจดหมายไปยังประเทิศัต�างๆ 

พร้อมก้ับระบุอัตราภาษัีสินค้านำาเข้าทิี�แต�ละประเทิศัต้องเผชิื่ญ 

โดยประเทิศัคู�ค้าหลัก้ของสหรัฐฯ อาทิิ เม็ก้ซื้ิโก้ แคนาดา และ

สหภาพยุโรป ต�างเผชื่ิญก้ับอัตราภาษัีศัุลก้าก้รทิี�สูงข้�น นอก้จาก้นี� 

ประเทิศัคู�ค้าหลัก้อ่นๆ อาทิิ ญี�ปุ่น เก้าหลีใต้ ไทิย มาเลเซื้ีย และ

ฟ้ิลิปปินส์ ต้องเผชื่ิญภาษัีศัุลก้าก้รในอัตราทิี�ใก้ล้เคียงหรือเทิ�าก้ับ

ทิี�ปธน. ทิรัมป์ประก้าศัในชื่�วง เม.ย. ทิี�ผ�านมา (Liberation Day) 

ขณะเดยีวก้นั มเีพยีงแค�สี�ประเทิศัเทิ�านั�นทิี�สามารถบรรลขุอ้ตก้ลง

ก้ารคา้เบื�องต้นกั้บสหรฐัฯ (องัก้ฤษั เวียดนาม และมาเลเซื้ยี) หรอื

สงบศ้ัก้ชัื่�วคราว (จีน) ซ้ื้�งสะทิ้อนถ้งก้ารย่นข้อเสนอจาก้หลาย

ประเทิศัทิี�ยงัไม�น่าดง้ดูดมาก้เพยีงพอสำาหรบัปธน. ทิรมัป ์โดยหาก้

แผนภาพิ่ทิ้� 21: เรามองว่าตัวเลข้ภาษ้ในจำดหมายอาจำเป็นเพิ่ย้งหน้�งในก้ลยุทิธข์้องสหรัฐฯ ในก้ารก้ดดันประเทิศ

คู่ค้าให้เร่งย่นข้้อเสนอทิ้�ให้ประโยชน์ก้ับัสหรัฐฯ มาก้ข้้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, White House, USTR, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ก้ารเจรจาก้ารค้ายังขาดความคืบหน้าก้�อนวันทิี� 1 ส.ค. และไม�มี

ประเทิศัใดสามารถเจรจาก้ับสหรัฐฯ ได้เพิ�มเติม อัตราภาษัีเฉลี�ย 

(Effective Tariff Rate) ของสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับตัวเพิ�มข้�นสู�

ระดบัราว 18%-20% (vs. 13.4% ในปจัจบุนั และ 2.5% ป ี2024) 

 ทิั�งนี� ตัวเลขภาษัีในจดหมายอาจเป็นเพียงหน้�งในก้ลยุทิธ์

ของสหรัฐฯ ในก้ารก้ดดันประเทิศัคู�ค้าให้เร�งย่นข้อเสนอทิี�ให้ประโยชื่น์

ก้บัสหรฐัฯ มาก้ข้�น อาทิ ิ1) เปิดตลาดเสรีนำาเข้าสนิค้าจาก้สหรฐัฯ 

โดยลดหรอืยก้เลิก้ก้ารเก็้บภาษัศีัลุก้าก้ร 2) เพิ�มก้ารนำาเข้าสนิค้า

จาก้สหรัฐฯ ผ�านก้ารก้ำาหนดโควตาในก้ลุ�มสินค้า อาทิิ เก้ษัตร 

พลงังาน เคร่องบนิและอาวธุยทุิโธปก้รณ์ เป็นต้น 3) ลดอปุสรรค

ทิางก้ารค้าทิี�ไม�ใช้ื่ภาษีั (Non-tariff Barriers) 4) แก้้ปัญหาก้ารสวม

สทิิธถิิ�นก้ำาเนดิสนิค้าทิี�ส�งไปยงัสหรฐัฯ ขณะเดียวก้นั จาก้ทิ�าทิขีอง

ประเทิศัคู�ค้าหลัก้ส�วนใหญ�ทิี�ประนีประนอม ไม�ดำาเนินมาตรก้าร

ตอบโต้ และพยายามย่นข้อเสนอเพ่อลดก้ารเกิ้นดลุก้ารค้าก้บัสหรัฐฯ 

ทิี�ครอบคลมุมาก้ข้�น อาจส�งผลให้อตัราภาษัศีัลุก้าก้รทิี�สหรฐัฯ เรยีก้

เก้บ็มแีนวโน้มตำ�าก้ว�าตวัเลขในจดหมายหลังวนัทิี� 1 ส.ค.

4/2025 สอดคล้องก้บัก้ารประเมินของ Fed และนัก้เศัรษัฐศัาสตร์

ส�วนใหญ�ทิี�ระดับ 3.1% และ 3.2% ตามลำาดับ ซื้้�งสะทิ้อนผลจาก้

ก้ารส�งผ�านต้นทุินทิี�เพิ�มข้�นจาก้ก้ารตั�งภาษีัศัุลก้าก้ร ทิั�งนี� ตลาด

บางส�วนเริ�มมองว�าก้ารตั�งก้ำาแพงภาษัีของปธน. ทิรัมป์ อาจไม�ส�ง

ผลต�อดัชื่นีราคาผู้บริโภคมาก้นัก้ หลังเงินเฟ้้อในหมวดสินค้าเพิ�ม

ข้�นเพียงเล็ก้น้อยในชื่�วงทิี�ผ�านมา 
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แผนภาพิ่ทิ้� 22: เงินเฟื้้อในช่วงก้่อนทิ้�ยังไม่สะทิ้อนผลจำาก้สงครามก้ารค้าเป็นผลจำาก้ปัจำจำัยเฉพิ่าะตัว

Note: 1\ Actual tariff rates in June is implied from May nominal goods imports, since 

official data is subjected to a lag.

ที่่�มา: Bloomberg, USTIC, White House, CBP, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 อย�างไรก้็ดี เรามองว�าเงินเฟ้้อในชื่�วงก้�อนยังไม�สะทิ้อนผล

จาก้สงครามก้ารค้าอันเน่องมาจาก้ปัจจัยเฉพาะตัว ซ้ื้�งจะทิยอย

หมดลงในชื่�วงไตรมาสทิี�สามของปีเป็นต้นไป อาทิิ 1) หาก้สินค้า

อยู�ระหว�างก้ารขนย้ายไปยังสหรัฐฯ (นำาข้�นเรือแล้ว) ก้�อนวันทิี� 9 

เม.ย. แต�ยังไม�ไปถ้งสหรัฐฯ จะไม�ถูก้เก้็บภาษัีศัุลก้าก้รในอัตราทิี�

สูงข้�น ส�งผลให้ต้นทิุนของผู้ประก้อบก้ารในเดือน เม.ย. เพิ�มข้�น

เพียงเล็ก้น้อย แม้ทิรัมป์ตั�งภาษัี 10% ก้ับทิุก้ประเทิศั 2) ก้รม

ศัุลก้าก้รของสหรัฐฯ อนุญาติให้ผู้ประก้อบก้ารสามารถเล่อนก้าร

ชื่ำาระภาษีัไดห้น้�งเดือนคร้�งหลังจาก้สินค้าเข้ามายังประเทิศัสำาหรับ

บริษััทิทิี�ใชื่้ก้ารหัก้บัญชื่ีอัตโนมัติ 3) ผู้ประก้อบก้ารในสหรัฐฯ เร�ง

ก้ารนำาเข้าสินค้าเพ่อลดทิอนผลก้ระทิบจาก้สงครามก้ารค้าไปใน

ชื่�วงไตรมาสทิี�หน้�งของปี

 ขณะเดียวก้นั อตัราภาษัศีัลุก้าก้รเฉลี�ยทิี�สหรฐัฯ เรียก้เก็้บ

ก้บัทุิก้ประเทิศัทิยอยปรบัตัวเพิ�มข้�นเร่อยมาในเดอืน เม.ย., พ.ค. 

และ ม.ิย. สู�ระดบั 7.1%, 8.8% และ 11.5% ตามลำาดับ สะท้ิอน

ว�าต้นทินุของผูป้ระก้อบก้ารในสหรัฐฯ ก้ำาลงัเร�งตัวสงูข้�น นอก้จาก้

นี� อ้างอิงก้ารจัดแบบสอบถามไปยังภาคธุรก้ิจของ Fed สาขา 

Atlanta พบว�าหาก้ผูป้ระก้อบก้ารเผชิื่ญภาษัศีัลุก้าก้ร จะมีก้ารส�ง

ผ�านต้นทินุทิี�เพิ�มข้�นราวคร้�งหน้�ง (50% Pass-through Rate) ไป

สู�ผูบ้รโิภค ซ้ื้�งค�อนข้างสอดคล้องก้บัก้ารทิำาแบบสอบถามของ Fed 

สาขา Dallas และ New York ขณะทิี�ผูป้ระก้อบก้ารส�วนใหญ�ระบุ

ว�าจะส�งผ�านต้นทิุนทิี�เพิ�มข้�นไปสู�ผู้บริโภคภายในสามเดือนให้หลัง 

โดยสรปุ เราแนะนำาให้จบัตาเงนิเฟ้้อในชื่�วงไตรมาสทิี�สามอย�างใก้ล้ชื่ดิ 

ซื้้�งมีแนวโน้มจะสะทิ้อนผลจาก้ก้ำาแพงภาษัีศัุลก้าก้รเพิ�มมาก้ข้�น

แผนภาพิ่ท้ิ� 23: ในก้รณ้ฐาน เราประเมนิวา่เงนิเฟ้ื้อพืิ่้ำนฐาน (Core PCE) สหรัฐฯ มแ้นวโนม้เร่งตัวข้้้ำนเป็น 3.1% 

YoY ในชว่งไตรมาสท้ิ� 4/2025 สอดคลอ้งกั้บัก้ารประเมนิข้อง Fed และนัก้เศรษฐศาสตรส่์วนใหญี่ท้่ิ�ระดับั 3.1% 

และ 3.2% ตามลำาดับั

ที่่�มา: Atlanta Fed, Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ความไม่แน่นอนปรับัเพิ่ิ�มข้้้ำนมาก้ว่า นาย Powell จำะอยู่ครบั

วาระก้ารเป็นประธาน Fed หรือไม่

 ประธานาธิบดี โดนัลด์ ทิรัมป์ พยายามโน้มน้าวให้ Fed 

ปรับลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบายเร่อยมานับตั�งแต�ก้ลับเข้ามาดำารง

ตำาแหน่งสมัยทิี�สอง และได้มีก้ารก้ดดันทิางวาจาโดยตรงไปยัง

นาย Jerome Powell ประธาน Fed ผ�านส่อหลายต�อหลายครั�ง 

นอก้จาก้นี� คณะผู้ทิำางานของปธน. ทิรัมป์ ยังเพิ�มแรงก้ดดันไปสู�

นาย Powell เรอ่งงบประมาณปรบัปรงุอาคารสำานกั้งานใหญ�ของ 

Fed ทิี�ใช้ื่งบประมาณเก้ินก้ว�าก้รอบทิี�ขออนุมัติไว้ถ้งเจ็ดร้อยล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ส�งผลให้ความไม�แน่นอนปรับตัวเพิ�มข้�นมาก้ว�า 

นาย Powell จะอยู�ครบวาระก้ารเป็นประธาน Fed หรือไม�

 ทิั�งนี� หาก้อิงตามไทิม์ไลน์ปก้ต ินาย Jerome Powell จะ

ครบวาระก้ารเป็นประธาน Fed ในเดือน พ.ค. 2026 ขณะทิี�ปธน. 

ทิรมัป์ ระบุว�าก้ำาลังพิจารณา 3-4 รายช่ื่อทิี�จะเข้ามารบัตำาแหน่ง

ประธาน Fed ต�อจาก้นาย Powell โดยตลาดให้นำ�าหนกั้ไปยงัราย

ช่ื่อดงัต�อไปนี� 1) นาย Kevin Warsh 2) นาย Christopher Waller 

3) นาย Scott Bessent และ 4) นาย Kevin Hassett ซ้ื้�งทิั�ง 4 

ทิ�านล้วนแต�ออก้มาก้ล�าวว�า Fed ควรพิจารณาปรับลดอัตราดอก้เบี�ย

นโยบายได้แล้ว (Dovish) สอดคล้องกั้บความต้องก้ารของปธน. 

ทิรมัป์ทิี�อยาก้เหน็ Fed ลดอตัราดอก้เบี�ยนโยบาย อย�างไรก็้ด ีเรา

มองว�าก้ารมจุีดยืนด้านนโยบายก้ารเงนิทิี�ผ�อนคลายเพยีงอย�างเดยีว

อาจไม�เพยีงพอทิี�จะทิำาให้ใครคนใดคนหน้�งจาก้ทิั�ง 4 ทิ�านได้เข้ามา

เป็นประธาน Fed คนถดัไป โดยปธน. ทิรมัป์ ยงัอาจพจิารณามติิ

อ่นๆ ดงัต�อไปนี� 1) ความภกั้ดีก้บัทิรัมป์ 2) ความน่าเช่ื่อถือกั้บตลาด

ก้ารเงิน และ 3) แนวคิดทิี�โดดเด�นภายใต้หลกั้ก้ารทิี�น่าเช่ื่อถอื

 โดยอิงตามเก้ณฑ์์ทิี�ก้ล�าวไปข้างต้น นาย Kevin Hassett 

มีแนวโน้มเข้ามาเป็นประธาน Fed สมัยถัดไปมาก้ทิี�สุด โดยมีจุด

เด็นเร่องความภัก้ดีก้ับทิรัมป์สูง หลังทิำางานด้วยกั้นมานานทีิ�สุด

เมอ่เทิยีบก้บัแคนดเิดตทิ�านอน่ ซ้ื้�งนาย Hassett เคยเปน็ประธาน

หน่วยงานทิี�ปร้ก้ษัาทิางเศัรษัฐก้ิจ (Council of Economic 

Advisers) ในสมยัทิรมัป ์1.0 และยงัเขา้มาดำารงตำาแหนง่ผูอ้ำานวย

ก้ารสภาเศัรษัฐกิ้จแห�งชื่าติ (National Economc Council) ใน

สมัยทิรัมป์ 2.0 อีก้ทิั�งเป็นผู้ทิี�มีบทิบาทิสำาคัญในก้ารผลัก้ดัน

นโยบายลดภาษัีถ้วนหน้า (Tax Cuts and Jobs Act) ในปี 2017 

ให้ก้ับประธานาธิบดี. ทิรัมป์

 โดยรองลงมา นาย Christopher Waller แม้ปัจจุบันจะ

ดำารงตำาแหน่งเป็นก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงินใน Fed และมีความ

น่าเชื่่อถือก้ับตลาดก้ารเงินทิี�ค�อนข้างสูง อีก้ทิั�งยังมีแนวคิดทิี�โดน

เด�นจาก้ทิั�งก้ารมองว�าก้ำาแพงภาษัีอาจไม�ได้ส�งผลก้ับเงินเฟ้้อมาก้

นัก้อย�างทิี�ตลาดส�วนใหญ�ให้นำ�าหนัก้ แต�นาย Waller เป็นหน้�งใน

ก้รรมก้ารทิี�โหวตให ้Fed ปรบัลดอตัราดอก้เบี�ยนโยบายลง 50bps 

ก้�อนก้ารเลือก้ตั�งในปี 2024 ส�งผลให้คณะทิำางานของทิรัมป์

อาจมองว�านาย Waller มีความภัก้ดีก้ับปธน. ทิรัมป์ไม�มาก้นัก้

 ด้านนาย Kevin Warsh เคยเป็นหน้�งในก้รรมก้าร Fed 

สมยัป ี2006-11 อกี้ทิั�งยงัมคีวามโดนเด�นเร่องแนวคิด  โดยเสนอ

ให้ Fed ปรับปรุงวิธีก้ารส่อสารก้ับสาธารณชื่นและตลาด รวมถ้ง

เสนอให้คณะก้รรมก้ารมีความหลาก้หลายทิางความคิดมาก้ข้�น 

อย�างไรก้็ดี ความภัก้ดีทิี�มีต�อปธน. ทิรัมป์ ยังประเมินได้ค�อนข้าง

ยาก้ เน่องจาก้ยังไม�เคยทิำางานภายใต้รัฐบาลทิรัมป์มาก้�อน ส�วน

ความสมัพนัธข์องทิั�งสองคนอยู�ในลกั้ษัณะส�วนตวัเทิ�านั�น นอก้จาก้

นี� แม ้Warsh จะออก้มาระบวุ�า Fed ในยคุปจัจบุนัดำาเนนินโยบาย

ก้ารเงนิผดิพลาด ทิี�ไปตอบสนองก้บัก้ารตั�งภาษัศีัลุก้าก้รของปธน. 

ทิรัมป์ ซ้ื้�งเป็นเพียงก้ารเพิ�มข้�นของดัชื่นีราคาผู้บริโภคแบบครั�ง

เดยีว (One-time Price Level Increases) แต�ในอดตีนาย Warsh 

เปน็ก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงนิทิี�มีจดุย่นค�อนข้างเขม้งวด (Hawkish) 

ซื้้�งอาจส�งผลให้ทิรัมป์ พิจารณาจุดยืนในอดีตด้วย

 สำาหรบันาย Scott Bessent เรามองว�ามีโอก้าสก้ารเขา้มา

เป็นประธาน Fed สมัยถัดไปน้อยก้ว�าแคนดิเดตทิั�ง 3 ทิ�านก้�อน

หน้า จาก้ทิั�งความภัก้ดีทิี�ประเมินได้ยาก้เน่องจาก้เพิ�งเข้ามาร�วม

ทิำางานก้ับปธน. ทิรัมป์ได้ไม�นาน ขณะเดียวก้ัน แม้นาย Bessent 

จะมคีวามนา่เช่ื่อถอืก้บัตลาดสงู แต�ประสบก้ารณท์ิำางานก้�อนหนา้

ใน Hedge Fund ทิี�มคีวามเชีื่�ยวชื่าญในตลาดซืื้�อขายแลก้เปลี�ยน

เงินตรา น่าจะสอดคล้องก้ับก้ารเป็นรัฐมนตรีว�าก้ารก้ระทิรวงก้าร

คลังมาก้ก้ว�า นอก้จาก้นี� นาย Bessent ยังระบุว�าอยาก้จะดำารง

ตำาแหน่งเป็นรัฐมนตรีว�าก้ารก้ระทิรวงก้ารคลังจนครบวาระ

 โดยสรปุ เรามองว�านาย Kevin Hassett มแีนวโน้มเข้ามา

ดำารงตำาแหน่งประธาน Fed สมัยถดัไปสงูทิี�สดุจาก้แคนดเิดตทิั�ง 4 

ทิ�าน อย�างไรก็้ด ี ก้ารตัดสนิใจขั�นสดุท้ิายจะข้�นอยู�ก้บัปธน. ทิรมัป์ 

ซ้ื้�งยงัมีความไม�แน่นอนอกี้มาก้ว�าจะมีรายช่ื่อผูแ้ข�งขันเพิ�มข้�นมาหรือ

ไม� เพราะหาก้นาย Powell ไม�ลาออก้อย�างทิี�เป็นข�าว จะมเีส้นตาย

ถ้งเดอืน พ.ค. 2026 ในก้ารคัดสรรผูว้�าธนาคารก้ลางคนถัดไป

24



 

แผนภาพิ่ท้ิ� 25: เรามองว่าก้ารมจุ้ำดยนืดา้นนโยบัายก้ารเงินท้ิ�ผอ่นคลายเพ้ิ่ยงอยา่งเด้ยวอาจำไม่เพ้ิ่ยงพิ่อท้ิ�จำะทิำาให้

ใครคนใดคนหน้�งจำาก้ทิั้ำง 4 ทิ่านได้เข้้ามาเป็นประธาน Fed คนถูัดไป โดยปธน. ทิรัมป์ ยังอาจำพิ่ิจำารณามิติอ่นๆ 

ดังต่อไปน้้ำ 1) ความภัก้ด้ก้ับัทิรัมป์ 2) ความน่าเช่อถูือก้ับัตลาดก้ารเงิน และ 3) แนวคิดทิ้�โดดเด่นภายใต้หลัก้

ก้ารทิ้�น่าเช่อถูือ

Note: 1\ The score are based on Bloomberg preliminary assessments (5 being 

the most likely to win Fed chairman).

ที่่�มา: Bloomberg, Brookings, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพิ่ทิ้� 24: ประธานาธิบัด้ ทิรัมป์ ระบัุว่าก้ำาลังพิ่ิจำารณา 3-4 รายช่อทิ้�จำะเข้้ามารับัตำาแหน่งประธาน Fed 

ต่อจำาก้นาย Powell โดยตลาดให้นำ้ำาหนัก้ไปยังรายช่อดังต่อไปน้้ำ 1) นาย Kevin Warsh 2) นาย Christopher 

Waller 3) นาย Scott Bessent และ 4) นาย Kevin Hassett

ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, Fed, GIC, FOX news, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 ในกิารประช้ิมัองค้ก์ิารสนธสิญัี่ญี่าแอตแลนตกิิเหุ้นอ่ (North Atlantic Treaty Organisation: NATO) ท้�ประเทศ
เนเธอร์แลนด์ ในเด่อน มัิ.ยุ. ท้�ผ่านมัา ประเทศสมัาชิิกิส่วันใหุ้ญี่่ยุกิเวั�นสเปนตกิลงจะเพิ่ิ�มักิารใชิ�จ่ายุด�านกิลาโหุ้มัข่�นเป็น 
5.0% ของ GDP ภายุใน 10 ปีข�างหุ้น�า โดยุแบ่งออกิเป็นสองส่วัน ได�แกิ่กิารลงท้น 3.5% ของ GDP ในงบกิลาโหุ้มั
หุ้ลักิ เชิ่น อาวั้ธยุ้ทโธปกิรณ์และกิำาลังพิ่ล (vs. 2.0% เป้าหุ้มัายุกิ่อนหุ้น�า) และอ้กิ 1.5% ของ GDP สำาหุ้รับกิารลงท้น
ท้�เกิ้�ยุวัเน่�องกิับกิารป้องกิันประเทศและค้วัามัมัั�นค้งในวังกิวั�าง เช่ิน โค้รงสร�างพิ่่�นฐานใหุ้�สามัารถึรองรับกิับยุานพิ่าหุ้นะ
ทางกิารทหุ้ารได� รวัมัถ่ึงกิารลงท้นด�านค้วัามัมัั�นค้งทางไซึ่เบอร์และหุ้น่วัยุข่าวักิรอง โดยุเราประเมิันว่ัา ประเทศสมัาชิิกิ 
NATO ในสหุ้ภาพิ่ยุ้โรปมัแ้นวัโน�มัเพิ่ิ�มักิารลงท้นในอ้ตสาหุ้กิรรมัปอ้งกินัประเทศข่�นอยุา่งม้ันยัุสำาค้ญัี่ ในช่ิวังไมัก่ิ้�ปขี�างหุ้น�า 
อยุ่างไรกิ็ด้ กิารเพิ่ิ�มัข่�นของกิารใชิ�จ่ายุด�านกิลาโหุ้มัจะมั้ค้วัามัแตกิต่างกิันไปในแต่ละประเทศสมัาชิิกิ ตามัค้วัามัจำาเป็นเร่ง
ด่วัน กิารสนับสน้นของประชิาชินท้�จะนำางบประมัาณมัาใชิ�ด�านกิารทหุ้าร และชิ่องวั่างในกิารดำาเนินนโยุบายุกิารค้ลัง

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำข้องยูโรโซ้นในเดือน มิ.ย. ปรับัด้ข้้้ำน

เล็ก้น้อย

 กิ้จก้รรมทิางเศัรษัฐกิ้จของยโูรโซื้นในเดือน ม.ิย. ปรับดขี้�น

เลก็้น้อย โดยดัชื่นีผูจั้ดก้ารฝ่่ายจัดซืื้�อรวม (Composite PMI) ปรับ

ตวัเพิ�มข้�นป็น 50.6 จดุ จาก้ 50.2 จดุเดอืนก้�อน ขณะทิี�ดชัื่นทีิำา

ระดบัสงูสดุในรอบ 3 เดอืน ด้านดชัื่นผีูจ้ดัก้ารฝ่่ายจดัซื้ื�อภาคบรกิ้าร 

(Service PMI) ปรับตัวเพิ�มข้�นเป็น 50.5 จุด จาก้ 49.7 จุด 

ในเดือนก้�อน และทิำาระดบัสงูสดุในรอบ 3 เดอืน ทิั�งนี� แม้ดชัื่นี

ยอดคำาสั�งซื้ื�อใหม�จะอยู�ในเก้ณฑ์์หดตัว แต�ดัชื่นีก้ารจ้างงานเร�ง

ตัวข้�นสอดคล้องก้ับความเชื่่อมั�นของภาคธุรก้ิจทิี�ปรับตัวเพิ�มข้�น

ไปทิำาระดับสูงสุดนับตั�งแต�เข้าปี 2025 ส�วนดัชื่นีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัด

ซื้ื�อภาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ�มข้�นเล็ก้น้อย

เป็น 49.5 จุด จาก้ 49.4 จุดเดือนก้�อน อย�างไรก็้ดี ดัชื่นียังคง

อยู�ในเก้ณฑ์์หดตัว (ตำ�าก้ว�า 50 จุด) ต�อเน่องเป็นเดือนทิี� 35

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพิ่ทิ้� 26: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำข้องยูโรโซ้นในเดือน มิ.ย. ปรับัด้ข้้้ำนเล็ก้น้อย
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เราประเมินว่า ประเทิศสมาชิก้ NATO ในสหภาพิ่ยุโรปม้แนว

โน้มเพิ่ิ�มก้ารลงทุินในอุตสาหก้รรมป้องก้ันประเทิศข้้้ำนอย่างม้

นยัสำาคญัี่ ในชว่งไมก้่้�ปข้ี้างหนา้ อยา่งไรก้ด้็ เรามองวา่ก้ารเพิ่ิ�ม

ข้้้ำนข้องก้ารใชจ้ำา่ยดา้นก้ลาโหมจำะมค้วามแตก้ตา่งก้นัไปในแตล่ะ

ประเทิศสมาชิก้

 ในก้ารประชุื่มองค์ก้ารสนธิสญัญาแอตแลนตกิ้เหนือ (North 

Atlantic Treaty Organisation: NATO) ทิี�ประเทิศัเนเธอร์แลนด์ 

ในเดือน มิ.ย. ทิี�ผ�านมา ประเทิศัสมาชิื่ก้ส�วนใหญ�ยก้เว้นสเปน

ตก้ลงจะเพิ�มก้ารใช้ื่จ�ายด้านก้ลาโหมข้�นเป็น 5.0% ของ GDP 

ภายใน 10 ปขีา้งหนา้ โดยแบ�งออก้เปน็สองส�วน ไดแ้ก้�ก้ารลงทินุ 

3.5% ของ GDP ในงบก้ลาโหมหลัก้ เชื่�น อาวุธยุทิโธปก้รณ์และ

ก้ำาลงัพล (vs. 2.0% เป้าหมายก้�อนหนา้) และอีก้ 1.5% ของ GDP 

สำาหรับก้ารลงทิุนทิี�เกี้�ยวเน่องก้ับก้ารป้องก้ันประเทิศัและความ

มั�นคงในวงก้ว้าง เชื่�น โครงสร้างพื�นฐานใหส้ามารถรองรับกั้บยาน

พาหนะทิางก้ารทิหารได้ รวมถ้งก้ารลงทุินด้านความมั�นคงทิาง

ไซื้เบอร์และหน่วยข�าวก้รอง 

 โดยเราประเมนิว�า ประเทิศัสมาชื่กิ้ NATO ในสหภาพยโุรป

มแีนวโน้มเพิ�มก้ารลงทุินในอุตสาหก้รรมป้องก้นัประเทิศัข้�นอย�าง

มนียัสำาคญั ในชื่�วงไม�กี้�ปขีา้งหนา้ โดยผูน้ำารฐับาลของหลายประเทิศั

ต�างออก้มาแสดงความเห็นว�าจะเพิ�มงบก้ลาโหมให้ถ้งระดับราว 

3.0-3.5% ของ GDP ภายในปี 2030 อาทิิ

• 1) เยอรมนีจะเพิ�มเป็น 3.5% ของ GDP ภายในปี 2029F 

จาก้ 2.1% 2024

• 2) ฝ่รั�งเศัสจะเพิ�มเป็น 3.0% ของ GDP ภายในปี 2030F 

จาก้ 2.1% 2024

• 3) โปแลนด์จะเพิ�มเป็น 5.0% ของ GDP ภายในปี 2026F 

จาก้ 4.1% 2024

• 4) สวีเดนจะเพิ�มเป็น 3.5% ของ GDP ภายในปี 2030F 

จาก้ 2.1% 2024

• 5) ขณะทิี�อิตาลีจะเพิ�มเป็น 3.5% ของ GDP ภายในปี 

2035F จาก้ 1.5% ปี 2024

• 6) อย�างไรก้็ดี สเปนระบุว�าจะเพิ�มเป็น 2.1% ของ GDP 

ภายในปี 2025F เทิ�านั�น จาก้ 1.3% ปี 2024

อย�างไรก้็ดี เรามองว�าก้ารเพิ�มข้�นของก้ารใช้ื่จ�ายด้านก้ลาโหมจะ

มีความแตก้ต�างก้ันไปในแต�ละประเทิศัสมาชื่ิก้ ตามความจำาเป็น

เร�งด�วน ก้ารสนับสนนุของประชื่าชื่นทิี�จะนำางบประมาณมาใช้ื่ดา้น

ก้ารทิหาร และชื่�องว�างในก้ารดำาเนินนโยบายก้ารคลัง

 โดยประเทิศัทิี�อยู�ใก้ล้รสัเซื้ยี เชื่�น โปแลนด์ เอสโตเนยี ลตัเวยี 

และลิทิวัเนยี ต�างลงทินุในงบก้ลาโหมหลกั้สูงก้ว�าหรอืใก้ล้เคยีงเป้า

หมายทิี� 3.5% ของ GDP อยู�แล้ว อย�างไรก้็ดี ประเทิศัโปรตุเก้ส 

สเปน เบลเยียม และอิตาลี ทิี�ภูมิประเทิศัตั�งอยู�ไก้ลจาก้สนามรบ

ของรัสเซีื้ย-ยูเครน ต�างลงทุินในอุตสาหก้รรมป้องกั้นประเทิศัน้อย

ก้ว�าชื่าติสมาชื่ิก้อ่นๆ เน่องจาก้มองว�ามีความจำาเป็นเร�งด�วนทิี�ยัง

ค�อนข้างจำากั้ด ส�งผลให้ประเทิศัเหล�านี� อาจเพิ�มก้ารลงทุินด้าน

ก้ารทิหารไปสู�เป้าทิี�ตก้ลงไว้ชื่้าก้ว�าประเทิศัอ่นได้

 ขณะเดียวก้ัน ก้ารสนับสนุนของประชื่าชื่นยังเป็นอีก้หน้�ง

แรงต้านทิี�จำาก้ัดก้ารเพิ�มข้�นของงบก้ลาโหมในหลายประเทิศั โดย

ก้ารสำารวจของหลายสำานกั้ชีื่�ว�า ประชื่าชื่นในประเทิศัอิตาล ีฝ่รั�งเศัส 

สวติเซื้อรแ์ลนด ์เอสโตเนยี และฮงัก้าร ีต�างมองว�ารฐับาลใชื่จ้�าย

ดา้นก้ลาโหมมาก้เก้นิไป ซ้ื้�งก้ระทิบกั้บรายจ�ายสาธารณะในก้ารใช้ื่

เพ่อประโยชื่น์ของสังคมโดยรวม 

 นอก้จาก้นี� ชื่�องว�างในก้ารดำาเนินนโยบายก้ารคลังเป็นอีก้

หน้�งปัจจัยจำาก้ัดก้ารเพิ�มข้�นของงบก้ลาโหม เน่องจาก้รัฐบาลส�วน

ใหญ�ในสหภาพยุโรปขาดดุลก้ารคลังอยู�แล้ว (Fiscal Deficits) 

ขณะเดยีวก้นั ประเทิศัในสหภาพยโุรปส�วนใหญ�ในปัจจุบนัยังลงทินุ

น้อยก้ว�าเป้าหมายทิี�ตก้ลงไว้ราว 1-2% ของ GDP และหาก้

พิจารณารายรับและรายจ�ายของภาครัฐ จะพบว�า สหภาพยุโรป

โดยเฉลี�ยเก้็บภาษัีทิั�งนิติบุคคล บุคคลธรรมดาในอัตราทิี�ค�อนข้าง

สูง ขณะทิี�รายจ�ายภาครัฐก้ลับผสมด้วยรายจ�ายเชื่ิงประชื่านิยม 

รวมถ้งสวัสดิก้ารสังคม ก้ารจ้างงานข้าราชื่ก้ารและงานบริก้าร

สงัคม จง้ทิำาให้ก้ารปรับเพิ�มภาษีัหรือปรับลดรายจ�ายจะก้ระทิบกั้บ

ก้ิจก้รรมทิางเศัรษัฐก้ิจและฐานเสียงของรัฐบาลได้

 โดยข้อจำาก้ัดทิางก้ารคลังทิี�เป็นทิี�ประจัก้ษ์ั ส�งผลให้คณะ

ก้รรมาธกิ้ารยโุรปออก้มาตรก้ารเพอ่ใหป้ระเทิศัสามาชื่กิ้ของสหภาพ

ยโุรปสามารถขาดดลุก้ารคลงัเพิ�มข้�นไดอ้กี้ 1.5% ของ GDP เพอ่

เพิ�มงบก้ลาโหม แม้ประเทิศันั�นๆ จะขาดดุลก้ารคลังเก้ินก้ว�า 3% 

ของ GDP (สหภาพยโุรปมีก้ฎหา้มประเทิศัสมาชิื่ก้ขาดดุลก้ารคลัง

เก้ิน 3% ของ GDP ในชื่�วงทิี�ไม�มีเหตุจำาเป็นเร�งด�วน เชื่�น วิก้ฤต

เศัรษัฐก้ิจ เป็นต้น โดยหาก้ขาดดุลเก้ินและยังไม�มีแนวโน้มจะดี

ข้�นในระยะข้างหน้าจะถูก้คาดโทิษั) ส�งผลให้ก้ว�า 16 ประเทิศัได้

ส�งคำาขอใชื่้มาตรก้ารดังก้ล�าวไปยังคณะก้รรมาธิก้ารยุโรปแล้ว

 โดยสรปุ เรามองว�าประเทิศัสมาชื่กิ้ NATO ในยโุรปมแีนว

โน้มจะเร�งเพิ�มก้ารลงทิุนด้านก้ารทิหารในระยะข้างหน้า แต�ก้าร

เพิ�มข้�นของก้ารลงทิุนจะแตก้ต�างก้ันในแต�ละประเทิศั ข้�นอยู�ก้ับ

ข้อจำาก้ัดทิี�ก้ล�าวไปข้างต้น ทิั�งนี� หาก้ประเทิศัในสหภาพยุโรป

สามารถเพิ�มก้ารลงทิุนด้านก้ารทิหารข้�นได้ถ้ง 3.5% ของ GDP 

ในชื่�วงไม�กี้�ปขีา้งหนา้ เศัรษัฐก้จิของสหภาพยโุรปมแีนวโนม้ขยาย

ตัวดีข้�นราว 0.6ppt ในปี 2028F จาก้ทิี�เคยประเมินไว้
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แผนภาพิ่ทิ้� 27: ในก้ารประชุมองค์ก้ารสนธิสัญี่ญี่าแอตแลนติก้เหนือ (North Atlantic Treaty Organisation: 

NATO) ท้ิ�ประเทิศเนเธอรแ์ลนด ์ในเดอืน ม.ิย. ท้ิ�ผา่นมา ประเทิศสมาชกิ้ส่วนใหญ่ี่ยก้เวน้สเปนตก้ลงจำะเพิิ่�มก้าร

ใช้จำ่ายด้านก้ลาโหมข้้้ำนเป็น 5.0% ข้อง GDP ภายใน 10 ปีข้้างหน้า

ที่่�มา: NATO, Bloomberg, Reuters, FRANCE24, Gov. announcements, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 28: ประเทิศโปรตเุก้ส สเปน เบัลเย้ยม และอิตาล ้ท้ิ�ภมูปิระเทิศตั้ำงอยู่ไก้ลจำาก้สนามรบัข้องรัสเซ้ย้-ยเูครน 

ต่างลงทินุในอุตสาหก้รรมป้องก้นัประเทิศน้อยก้ว่าชาติสมาชกิ้อ่นๆ เน่องจำาก้มองว่ามค้วามจำำาเป็นเร่งด่วนท้ิ�ยงัค่อน

ข้้างจำำาก้ดั ส่งผลให้ประเทิศเหล่าน้้ำ อาจำเพิิ่�มก้ารลงทุินด้านก้ารทิหารไปสู่เป้าท้ิ�ตก้ลงไว้ช้าก้ว่าประเทิศอ่นได้

Note: 1\ Survey conducted in May 2025.

ที่่�มา: European Council on Foreign Relations, Datapraxis, YouGov, Norstat, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 29: ชอ่งวา่งในก้ารดำาเนนินโยบัายก้ารคลงัเปน็อ้ก้หน้�งปจัำจำยัจำำากั้ดก้ารเพิ่ิ�มข้้้ำนข้องงบัก้ลาโหม เนอ่งจำาก้

รัฐบัาลส่วนใหญ่ี่ในสหภาพิ่ยุโรปข้าดดุลก้ารคลังอยู่แล้ว (Fiscal Deficits) ข้ณะเด้ยวก้ัน ประเทิศในสหภาพิ่

ยุโรปส่วนใหญี่่ในปัจำจำุบัันยังลงทิุนน้อยก้ว่าเป้าหมายทิ้�ตก้ลงไว้ราว 1-2% ข้อง GDP

ที่่�มา: Eurostat, NATO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 30: โดยข้้อจำำาก้ัดทิางก้ารคลังทิ้�เป็นทิ้�ประจำัก้ษ์ ส่งผลให้คณะก้รรมาธิก้ารยุโรปออก้มาตรก้ารเพิ่่อให้

ประเทิศสามาชิก้ข้องสหภาพิ่ยุโรปสามารถูข้าดดุลก้ารคลังเพิ่ิ�มข้้้ำนได้อ้ก้ 1.5% ข้อง GDP เพิ่่อเพิ่ิ�มงบัก้ลาโหม 

แม้ประเทิศนั้ำนๆ จำะข้าดดุลก้ารคลังเก้ินก้ว่า 3% ข้อง GDP

ที่่�มา: European Commission, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 31: หาก้ประเทิศในสหภาพิ่ยโุรปสามาระเพิ่ิ�มก้ารลงทินุด้านก้ารทิหารข้้้ำนได้ถู้ง 3.5% ข้อง GDP ในช่วง

ไม่ก้้�ปีข้้างหน้า เศรษฐกิ้จำข้องสหภาพิ่ยุโรปมแ้นวโน้มข้ยายตัวด้ข้้้ำนราว 0.6ppt ในปี 2028F จำาก้ท้ิ�เคยประเมนิไว้

Note: 1\ Data are collected since the start of Russia-Ukraine war until mid-2023.

ที่่�มา: IRIS-France, International Institute for Strategic Studies, Bloomberg, TISCO 

Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 กิารเติบโตของสินเชิ่�อ (Loan growth) และปริมัาณเงินในระบบ (Money supply growth) ยุังค้งชิะลอตัวัต่อ
เน่�อง แมั�ธนาค้ารกิลางจน้ (PBoC) ได�ดำาเนนิมัาตรกิารผ่อนค้ลายุทางกิารเงนิในชิว่ังท้�ผา่นมัา ทั�งกิารปรบัลดอตัราดอกิเบ้�ยุ
นโยุบายุ กิารลดอัตราส่วันเงินสำารองตามักิฎหุ้มัายุของธนาค้าร (Reserve requirement ratio: RRR) และกิารจัดตั�ง 
Relending facility เพิ่่�อกิระต้�นกิารปล่อยุสินเชิ่�อ โดยุแมั�วั่ายุอดระดมัท้นรวัมัทั�งระบบสถึาบันกิารเงิน (Total social 
financing) ม้ักิารเร่งตัวัข่�นในปีน้� แต่แรงขับเค้ล่�อนหุ้ลักิมัาจากิกิารเร่งออกิพิ่ันธบัตรรัฐบาลของภาค้รัฐเพิ่่�อกิระต้�น
เศรษฐกิิจในชิ่วังค้ร่�งปีแรกิ ขณะท้�กิารปล่อยุสินเชิ่�อใหุ้�แกิ่ภาค้เอกิชินยุังค้งอ่อนแอ ตามัค้วัามัเชิ่�อมัั�นของทั�งภาค้ธ้รกิิจ
และภาค้ค้รัวัเร่อนท้�ยุังอยุ่่ในระดับตำ�า ด�านกิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงิน เราค้าดว่ัา PBoC ม้ัแนวัโน�มัลดอัตราดอกิเบ้�ยุ
นโยุบายุอ้กิ 10bps และลด RRR อ้กิ 50bps ในชิ่วังไตรมัาส 4/2025 เพิ่่�อรองรับภาวัะเศรษฐกิิจท้�มั้แนวัโน�มัชิะลอตัวั
ลงภายุหุ้ลังแรงกิระต้�นจากิกิารส่งออกิและนโยุบายุกิารค้ลังของชิ่วังค้ร่�งปีแรกิเริ�มัลดลง

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำในเดือน มิ.ย. ปรับัด้ข้้้ำนทัิ้ำงในภาคก้าร

ผลิต ภาคบัริก้าร รวมถู้งภาคก้ารส่งออก้

 ดัชื่นีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซื้ื�อภาคก้ารผลิตทิี�สำารวจโดยทิางก้าร

จีน (Official manufacturing PMI) ปรับเพิ�มข้�นเล็ก้น้อยสู�ระดับ 

49.7 ในเดือน มิ.ย. จาก้ 49.5 ในเดือน พ.ค. แต�ยังคงอยู�ในระดับ

ตำ�าก้ว�า 50 ซ้ื้�งสะท้ิอนถ้งก้ารหดตัว อย�างไรก็้ตาม ดชัื่นยี�อยหลาย

รายก้ารมีสัญญาณปรับตัวดีข้�น ได้แก้� ดัชื่นีผลผลิตทิี�เพิ�มข้�นจาก้ 

แผนภาพิ่ท้ิ� 32: ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำในเดอืน ม.ิย. ปรับัด้ข้้้ำนทัิ้ำงในภาคก้ารผลติ ภาคบัริก้าร รวมถู้งภาคก้ารส่งออก้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

50.7 เป็น 51.0 และดัชื่นีคำาสั�งซื้ื�อใหม�ทิี�ปรับข้�นจาก้ 49.8 เป็น 

50.2 ดา้นดชัื่นผีูจ้ดัก้ารฝ่า่ยจดัซื้ื�อภาคบรกิ้ารปรบัเพิ�มข้�นเลก็้น้อย

สู�ระดับ 50.5 จาก้ 50.3 ในเดือน พ.ค. ดา้นก้ารค้าระหว�างประเทิศั 

พบว�า ก้ารส�งออก้เร�งตวัข้�นในเดอืน ม.ิย. สู�ระดบั 5.8% YoY (vs. 

4.8% ในเดือน พ.ค.) และก้ารนำาเข้าปรับเพิ�มข้�นสู�ระดับ 1.1% 

YoY (vs. -3.4% ในเดอืน พ.ค.) หลงัความตง้เครยีดของสงคราม

ก้ารค้าก้ับสหรัฐฯ ผ�อนคลายลง
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ก้ารเติบัโตข้องสินเช่อ (Loan growth) และปริมาณเงินใน

ระบับั (Money supply growth) ยังคงชะลอตัวต่อเน่อง แม้

ต้นทิุนก้ารระดมทิุนปรับัลดลง

  ธนาคารก้ลางจีน (PBOC) ได้ดำาเนินมาตรก้ารผ�อนคลาย

ทิางก้ารเงินอย�างต�อเน่องในชื่�วงทิี�ผ�านมา ทิั�งก้ารปรับลดอัตรา

ดอก้เบี�ยนโยบาย ก้ารลดอตัราส�วนเงนิสำารองของธนาคาร (Reserve 

requirement ratio: RRR) และก้ารจัดตั�ง Relending facility 

เพอ่ก้ระตุน้ก้ารปล�อยสนิเช่ื่อของธนาคาร อย�างไรก้ต็าม ก้ารเตบิโต

ของสินเชื่่อ (Loan growth) และปริมาณเงินในระบบ (Money 

supply growth) ยังคงชื่ะลอตัวต�อเน่อง แม้ต้นทิุนก้ารระดมทิุน

ปรบัลดลง ขณะทิี�ความสมัพนัธร์ะหว�างอตัราก้ารเตบิโตของปรมิาณ

เงินก้ับก้ารขยายตัวทิางเศัรษัฐกิ้จปรับลดลงอย�างมีนัยสำาคัญ 

สะทิ้อนถ้งประสิทิธิภาพของนโยบายก้ารเงินต�อกิ้จก้รรมทิาง

แผนภาพิ่ทิ้� 33: ก้ารเติบัโตข้องสินเช่อ (Loan growth) และปริมาณเงินในระบับั (Money supply growth) 

ยังคงชะลอตัวต่อเน่อง แม้ PBoC ผ่อนคลายนโยบัายก้ารเงินในช่วงทิ้�ผ่านมา

ที่่�มา: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เศัรษัฐก้จิทิี�ลดลง รวมถ้งอาจมปีจัจยัสนบัสนนุอน่ทิี�ชื่�วยก้ระตุน้ก้าร

ขยายตัวทิางเศัรษัฐก้ิจ 

 หาก้พิจารณายอดระดมทุินรวมทิั�งระบบสถาบันก้ารเงิน 

(Total social financing) จะเหน็ว�าแมก้้ารระดมทุินรวมมีก้ารเร�ง

ตัวข้�นในปีนี� แต�แรงขับเคล่อนหลัก้มาจาก้ก้ารเร�งออก้พันธบัตร

รฐับาลของภาครฐัเพอ่ก้ระตุน้เศัรษัฐกิ้จในชื่�วงคร้�งปแีรก้ (Front-

loaded fiscal spending) ขณะทีิ�ก้ารปล�อยสินเช่ื่อให้แก้�ภาค

เอก้ชื่นยังคงอ�อนแอ โดยก้ารปล�อยสินเช่ื่อระยะก้ลางถ้งยาวให้

แก้�ทิั�งภาคธุรกิ้จและภาคครัวเรือนยังคงลดลงเม่อเทีิยบกั้บชื่�วง

เดียวก้ันของปีก้�อน ขณะทิี�ก้ารปล�อยสินเชื่่อระยะก้ลางถ้งยาวให้

แก้�ภาคครัวเรือน ซ้ื้�งสะทิ้อนสินเช่ื่อเพ่อทิี�อยู�อาศััยปรับลดลงสู�

ระดับตำ�าสุดนับตั�งแต�ปี 2012
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แผนภาพิ่ท้ิ� 34: แม้ยอดระดมทุินรวมทัิ้ำงระบับัสถูาบัันก้ารเงิน (Total social financing) เร่งตัวข้้้ำนในปีน้้ำ 

แต่แรงข้ับัเคล่อนหลัก้มาจำาก้ก้ารเร่งออก้พิ่ันธบััตรรัฐบัาลข้องภาครัฐ ข้ณะท้ิ�ก้ารปล่อยสินเช่อให้แก้่ภาค

เอก้ชนยังคงอ่อนแอ

ที่่�มา: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 35: ก้ารปล่อยสินเช่อระยะก้ลางถู้งยาวให้แก่้ทัิ้ำงภาคธุรกิ้จำและภาคครัวเรือนยังคงลดลงเม่อเท้ิยบั

ก้ับัช่วงเด้ยวก้ันข้องปีก้่อน

ที่่�มา: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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PBoC ม้แนวโน้มลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายอ้ก้ 10bps และ

ลด RRR อ้ก้ 50bps ในช่วงไตรมาส 4/2025

 เน่องจาก้เศัรษัฐก้ิจจีนในคร้�งแรก้ของปี 2025 ขยายตัวได้ 

5.3%YoY สงูก้ว�าเปา้หมายของรฐับาลทิี�ราว 5% ซ้ื้�งอาจส�งผลให้ 

PBoC ประเมนิว�าความจำาเปน็ในก้ารดำาเนนินโยบายก้ารเงนิแบบ

ผ�อนคลายเพิ�มเติมปรับลดลง โดยในก้ารประชุื่มคณะก้รรมก้าร

นโยบายก้ารเงินประจำาไตรมาส 2/2025 ทิาง PBoC ระบุว�า 

เศัรษัฐกิ้จจนีมีโมเมนตัมเชื่งิบวก้ และ PBoC จะเนน้ก้ารใชื่ม้าตรก้าร

ทิี�มีอยู�ให้มีประสิทิธิภาพ โดยเฉพาะก้ารใชื่้เคร่องมือแบบจำาเพาะ 

ก้ารชะลอตัวข้องสินเช่อเป็นไปตามทิิศทิางข้องความต้องก้าร

สินเช่อ (Loan demand) ทิ้�ลดลง สอดคล้องก้ับัระดับัความ

เช่อมั�นทิ้�ยังอยู่ในระดับัตำ�าข้องทิั้ำงภาคธุรก้ิจำและภาคครัวเรือน

 ก้ารชื่ะลอตัวของสนิเช่ื่อเปน็ไปตามทิศิัทิางของความต้องก้าร

สินเชื่่อ (Loan demand) ทิี�ลดลง สอดคล้องก้ับระดับความเชื่่อ

มั�นทิี�ยงัอยู�ในระดับตำ�าของทิั�งภาคธุรกิ้จและภาคครัวเรือน นอก้จาก้

นี� ก้ารฟ้้�นตวัของภาคอสงัหารมิทิรพัยท์ิี�แมจ้ะมสีญัญาณฟ้้�นตวัต�อ

แผนภาพิ่ท้ิ� 36: ความเช่อมั�นข้องทัิ้ำงภาคธุรกิ้จำและภาคครัวเรือนยังอยู่ในระดับัตำ�า ข้ณะท้ิ�ก้ารฟ้ื้�นตัวข้องภาค

อสังหาริมทิรัพิ่ย์เริ�มหยุดชะงัก้

ที่่�มา: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เน่องตั�งแต�เม่อชื่�วงปลายปี 2024 ทิี�ผ�านมา แต�ก้ารฟ้้�นตัวล�าสุด

เริ�มหยุดชื่ะงัก้ โดยทิั�งด้านราคาและยอดขายบ้านปรับลดลงมาก้

ข้�นในไตรมาส 2/2025 ซ้ื้�งเปน็ปจัจยัฉดุรั�งความเช่ื่อมั�นและความ

มั�งคั�งของภาคครัวเรือน โดยแม้ในชื่�วงปลายไตรมาสอาจมีแรง

หนุนเชื่ิงฤดูก้าล (Seasonal effect) ทิี�ส�งผลให้ตัวเลขก้ารปล�อย

สนิเช่ื่อเร�งตัวข้�น แต�ก้ารขยายตัวของสินเช่ื่อในภาพรวมยังมแีนว

โน้มอ�อนแอ ตราบใดทิี�ความเชื่่อมั�นของภาคเอก้ชื่นยังไม�ฟ้้�นตัว

(Targeted measures) แทินก้ารใช้ื่เคร่องมือในวงก้ว้างอย�างก้าร

ปรับลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบายหรือก้ารลด RRR ด้วยเหตุนี� เรา

ปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบายของ PBoC ใน

ชื่�วงคร้�งปหีลงัลง โดยมองว�า PBoC จะลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบาย

อีก้ 10bps (จาก้เดิมคาดลด 20bps) และลด RRR อีก้ 50bps 

ในชื่�วงไตรมาส 4/2025 เพ่อรองรับภาวะเศัรษัฐก้ิจทิี�มีแนวโน้ม

ชื่ะลอตัวลงภายหลังแรงก้ระตุ้นจาก้ก้ารส�งออก้และนโยบายก้าร

คลังของชื่�วงคร้�งปีแรก้เริ�มลดลง

34



 

แผนภาพิ่ทิ้� 37: PBoC ม้แนวโน้มลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายอ้ก้ 10bps (จำาก้เดิมคาดลด 20bps) และลด RRR 

อ้ก้ 50bps ในช่วงไตรมาส 4/2025

ที่่�มา: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 มั่ลค้่ากิารส่งออกิยุานยุนต์ของญี่้�ป้�นไปยุังสหุ้รัฐฯ ล่าส้ดในเด่อน พิ่.ค้. ปรับตัวัลดลงส่่ระดับตำ�าส้ดในรอบปี จากิ
กิารท้�ผ่�ผลิตยุานยุนต์ของญี่้�ป้�นปรับลดราค้าสินค้�าส่งออกิไปยุังสหุ้รัฐฯ ลง และแบกิรับภาระภาษ้นำาเข�าของสหุ้รัฐฯ ท้�ส่ง
ข่�น โดยุจากิกิารสำารวัจล่าส้ดพิ่บวั่า กิล้่มัผ่�ผลิตรายุใหุ้ญี่่ของญี่้�ป้�น โดยุเฉพิ่าะในอ้ตสาหุ้กิรรมัยุานยุนต์ได�มั้กิารปรับลด
ค้าดกิารณ์กิำาไรสำาหุ้รับปงีบประมัาณ 2025 ลง โดยุรายุได�ของภาค้ธร้กิิจท้�มัแ้นวัโน�มัแยุล่งอาจสง่ผลกิระทบต่อกิารปรับ
ข่�นค่้าจ�างในระยุะต่อไป แมั�ปัญี่หุ้ากิารขาดแค้ลนแรงงานอาจยัุงช่ิวัยุหุ้น้นกิารเติบโตของค้่าจ�างในญ้ี่�ป้�น ด�านกิารดำาเนิน
นโยุบายุกิารเงินของ BoJ เราประเมัินวั่า BoJ มั้แนวัโน�มัปรับข่�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุอ้กิ 25bps ในชิ่วังค้ร่�งปีหุ้ลังน้� 
หุ้ากิญี่้�ป้�นสามัารถึบรรล้ข�อตกิลงทางกิารค้�ากิับสหุ้รัฐฯ ได�

ดชัน้ผูจ้ำดัก้ารฝ่�ายจำดัซ้ื้ำอปรบััเพิ่ิ�มข้้้ำนทัิ้ำงในภาคก้ารผลติและภาค

บัริก้าร ทิั้ำงน้้ำ ก้ารส่งออก้ปรับัลดลงเป็นเดือนทิ้� 2 ติดต่อก้ัน

 ดัชื่นีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซื้ื�อภาคก้ารผลิตเดือน มิ.ย. ปรับเพิ�ม

ข้�นสู�ระดับ 50.1 จาก้ระดับ 49.4 ในเดือน พ.ค. พลิก้เข้าสู�โซื้น

ขยายตัวเป็นครั�งแรก้นับตั�งแต�เดือน พ.ค. 2024 โดยทิั�งผลผลิต

และก้ารจ้างงานปรับสูงข้�น แม้ว�ายอดคำาสั�งซืื้�อใหม�และอุปสงค์

จาก้ต�างประเทิศัยังคงลดลงทิ�ามก้ลางแรงก้ดดันจาก้ก้ารข้�นภาษัี

นำาเขา้ของสหรฐัฯ ดา้นดชัื่นีในภาคบรกิ้ารปรบัเพิ�มข้�นสู�ระดบั 51.7 

จาก้ระดับ 51.0 ในเดือนก้�อนหน้า โดยแรงก้ดดนัดา้นต้นทุิน (Input 

costs) ผ�อนคลายลง แต�ภาคธุรกิ้จยังมีก้ารปรับข้�นราคาขาย 

(Output prices) ต�อเน่อง ด้านความเชื่่อมั�นของภาคธุรก้ิจปรับดี

ข้�นสู�ระดับสูงสุดในรอบ 4 เดือนจาก้คาดก้ารณ์ก้ารฟ้้�นตัวของ

ก้จิก้รรมทิางเศัรษัฐก้จิและก้ารจา้งงาน ขณะทิี�ดา้นก้ารคา้ระหว�าง

ประเทิศั พบว�า ก้ารส�งออก้ในเดือน มิ.ย. ปรับลดลงต�อเน่องเป็น

เดือนทิี� 2 สะทิ้อนผลก้ระทิบจาก้ก้ารข้�นก้ำาแพงภาษัีสินค้านำาเข้า

ของทิางสหรัฐฯ

แผนภาพิ่ทิ้� 38: ดัชน้ผู้จำัดก้ารฝ่�ายจำัดซ้ื้ำอปรับัเพิ่ิ�มข้้้ำนทิั้ำงในภาคก้ารผลิตและภาคบัริก้าร ทิั้ำงน้้ำ ก้ารส่งออก้ปรับัลด

ลงเป็นเดือนทิ้� 2 ติดต่อก้ัน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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มลูคา่ก้ารสง่ออก้ยานยนตข์้องญี่้�ปุ�นไปยงัสหรฐัฯ ปรบััตวัลดลง

อยา่งมนั้ยสำาคัญี่จำาก้ก้ารท้ิ�ผูผ้ลิตรถูยนตข์้องญ้ี่�ปุ�นปรับัลดราคา

สินค้าส่งออก้เพิ่่อรับัภาระภาษ้นำาเข้้าข้องสหรัฐฯ ทิ้�สูงข้้้ำน

 ภายหลังก้ารประก้าศัข้�นภาษีันำาเข้าสนิค้าก้ลุ�มยานยนต์ของ

สหรัฐฯ ทิี�มีผลบังคับใชื่้ในเดือน เม.ย. ทิี�ผ�านมา มูลค�าก้ารส�งออก้

ยานยนต์ของญี�ปุ่นไปยังสหรัฐฯ ล�าสุดในเดือน พ.ค. ปรับตัวลด

ลงสู�ระดับ 363 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ซื้้�งถือเป็นระดับตำ�าสุดใน

รอบป ีโดยเมอ่เทิยีบก้บัปกี้�อนหนา้ มลูค�าก้ารส�งออก้ดงัก้ล�าวปรบั

ลดลงเก้ือบ 25%YoY  ทิั�งนี� แรงก้ดดันต�อมูลค�าก้ารส�งออก้ดัง

ก้ล�าวเกิ้ดจาก้ราคาสินค้าส�งออก้ทิี�ลดลงเป็นหลัก้ (ลดลงราว 

20%YoY) ขณะทิี�ปริมาณก้ารส�งออก้ลดลงเพียง 3.9% เทิ�านั�น 

โดยพบว�าราคาส�งออก้ (Export price) ของรถยนต์จาก้ญี�ปุ่นไป

ยังประเทิศัในก้ลุ�มอเมริก้าเหนือสะทิ้อนก้ารปรับลดราคาขายลง

อย�างชัื่ดเจนในชื่�วงเดือนเมษัายนและพฤษัภาคม ซ้ื้�งแตก้ต�างจาก้

แผนภาพิ่ทิ้� 39: มูลค่าก้ารส่งออก้ยานยนต์ข้องญี่้�ปุ�นไปยังสหรัฐฯ ปรับัตัวลดลงสู่ระดับัตำ�าสุดในรอบัปี จำาก้ก้าร

ปรับัลดราคาข้องบัริษัทิผู้ผลิตเป็นสำาคัญี่

ที่่�มา: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ราคาส�งออก้ไปยังภมูภิาคอน่ ๆ  ทิี�ยงัคงทิรงตัวอยู� สถานก้ารณ์ดงั

ก้ล�าวแสดงให้เห็นว�าผู้ผลิตยานยนต์ญี�ปุ่นได้รับแบก้ภาระต้นทิุน

ภาษัทีิี�สงูข้�นเอาไว ้ผ�านก้ารปรบัลดราคาสนิคา้ส�งออก้ลงเพอ่รกั้ษัา

ระดับยอดขายในตลาดสหรัฐฯ

 นอก้จาก้นี� ก้ลุ�มผู้ผลิตรายใหญ�ของญี�ปุ่นได้มีก้ารปรับลด

คาดก้ารณก์้ำาไร (Recurring profit outlook) สำาหรบัปงีบประมาณ 

2025 ลง โดยเฉพาะในก้ลุ�มอตุสาหก้รรมก้ารแปรรูป (Processing 

industries) ทิี�รวมถ้งอุตสาหก้รรมยานยนต์ ขณะทิี�ในฝ่ั�งของคาด

ก้ารณ์ยอดขาย (Sale outlook) ก้ลับพบว�าผู้ผลิตโดยรวมได้ปรับ

เพิ�มคาดก้ารณ์ยอดขายข้�น โดยสำาหรบัในก้ลุ�มของผูส้�งออก้ได้คง

คาดก้ารณ์ยอดขายเอาไว้ แม้คาดก้ารณ์รายได้และก้ำาไรถูก้ปรับ

ลดลง สะทิอ้นถ้งก้ารทิี�ก้ลุ�มผูผ้ลิตอาจเลอืก้ทิี�จะยอมลดราคาสินค้า

และอัตราก้ำาไรลงเพ่อรัก้ษัาระดับยอดขายเอาไว้

แผนภาพิ่ท้ิ� 40: ก้ลุ่มผู้ผลิตรายใหญี่่ข้องญี่้�ปุ�นได้ม้ก้ารปรับัลดคาดก้ารณ์ก้ำาไร (Recurring profit outlook) 

สำาหรับัปีงบัประมาณ 2025 ลง

ที่่�มา: BoJ, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ก้ารลดราคาข้ายเพิ่่อรัก้ษาปริมาณยอดข้ายม้แนวโน้มส่ง

ผลก้ระทิบัต่อผลก้ำาไรข้องภาคธุรก้ิจำมาก้ก้ว่าก้ารคงราคา

ข้ายและยอมรับัปริมาณยอดข้ายท้ิ�ลดลง

 จาก้ก้ารประเมินโดยสถาบันวิจัยเศัรษัฐกิ้จของญี�ปุ่นชีื่�ว�า 

ก้ลยุทิธ์ก้ารลดราคาขายเพ่อรัก้ษัาปริมาณยอดขายมีแนวโน้มส�ง

ผลก้ระทิบต�อผลก้ำาไรของภาคธุรก้จิมาก้ก้ว�าก้ารคงราคาขายและ

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 41: ก้ารลดราคาข้ายเพ่ิ่อรัก้ษาปริมาณยอดข้ายม้แนวโน้มส่งผลก้ระทิบัต่อผลก้ำาไรข้องภาคธุรกิ้จำ

มาก้ก้ว่าก้ารคงราคาข้ายและยอมรับัปริมาณยอดข้ายทิ้�ลดลง

ที่่�มา: NLI Research Institute, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดัชน้ความเช่อมั�นทิางธุรก้ิจำ (Business condition index) 

ข้องภาคอุตสาหก้รรมยานยนต์ได้ปรับัตัวแย่ลง สวนทิางกั้บั

ความเช่อมั�นข้องอุตสาหก้รรมอ่นทิ้�ปรับัสูงข้้้ำน

 จาก้ผลสำารวจของธนาคารก้ลางญี�ปุ่น (BoJ) ล�าสุดประจำา

ไตรมาส 2/2025 พบว�า ดัชื่นีความเชื่่อมั�นทิางธุรก้ิจ (Business 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 42: ดัชน้ความเช่อมั�นทิางธุรก้ิจำ (Business condition index) ข้องภาคอุตสาหก้รรมยานยนต์ได้

ปรับัแย่ลง สวนทิางก้ับัความเช่อมั�นข้องอุตสาหก้รรมอ่นทิ้�ปรับัสูงข้้้ำน

ที่่�มา: BoJ, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ยอมรับปริมาณยอดขายทิี�ลดลง เน่องจาก้ภาคธุรก้ิจต้องรับภาระ

ตน้ทุินผนัแปร (Variable cost) ตามปรมิาณก้ารขายสนิค้าทิี�เพิ�มข้�น 

ซ้ื้�งจะส�งผลก้ระทิบต�อก้ำาไร นอก้จาก้นี� มกี้ารประเมินว�า ผลก้ระทิบ

จาก้ก้ำาแพงภาษันีำาเข้าของสหรฐัฯ ต�อบรษัิัทิผูผ้ลติรถยนต์รายใหญ�

ของญี�ปุน่ในปีงบประมาณนี�อาจสูงถ้งหลายพนัล้านดอลลาร์ โดย

เฉพาะบรษัิัทิทิี�มกี้ารพ้�งพาตลาดสหรฐัฯ ในสดัส�วนสงู

condition index) ของภาคอุตสาหก้รรมยานยนต์ได้ปรับแย�ลง 

สวนทิางกั้บความเช่ื่อมั�นของอุตสาหก้รรมอ่นทิี�ปรบัสงูข้�น สะท้ิอน

ว�าภาคอตุสาหก้รรมยานยนต์เริ�มได้รบัผลก้ระทิบจาก้ก้ำาแพงภาษัี

นำาเข้าของสหรัฐฯ ขณะทิี�อุตสาหก้รรมอ่นอาจไม�ได้พ้�งพาก้ารส�ง

ออก้ไปยังตลาดสหรัฐฯ สูงเหมือนก้ลุ�มผู้ผลิตยานยนต์
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รายไดข้้องภาคธรุก้จิำท้ิ�มแ้นวโนม้แยล่งอาจำส่งผลก้ระทิบัต่อก้าร

ปรบััข้้้ำนค่าจ้ำางในระยะต่อไป ทัิ้ำงน้้ำ ปญัี่หาก้ารข้าดแคลนแรงงาน

อาจำยังช่วยหนุนก้ารเติบัโตข้องค่าจำ้าง

 ประเดน็สำาคญัทิี�ตอ้งตดิตามในระยะต�อไป คอืแนวโนม้ก้าร

ขยายตัวของค�าจ้าง เน่องจาก้ก้ารเติบโตของค�าจ้างถือเป็นปัจจัย

สำาคญัทิี�ส�งผลต�อก้ารตดัสนิใจข้�นอตัราดอก้เบี�ยนโยบายของ BoJ 

โดยก้ลุ�มผูผ้ลิตยานยนต์มกั้เป็นผู้นำาในก้ารก้ำาหนดแนวโน้มผลก้าร

เจรจาค�าจ้างประจำาปี ซื้้�งจะถูก้เปิดเผยในก้ารรายงานครั�งแรก้ใน

ชื่�วงปลายไตรมาส 1 และบริษััทิในอุตสาหก้รรมอ่นหรือบริษััทิทีิ�

ขนาดรองลงมาจะพิจารณาปรับข้�นค�าจ้างให้แก้�แรงงานของตน

โดยอิงจาก้ผลก้ารเจรจารอบแรก้นี� ซื้้�งหาก้รายได้ของผู้ผลิตยาน

ยนต์ปรับแย�ลง อาจส�งผลก้ระทิบต�อก้ารตัดสินใจปรับข้�นค�าจ้าง

ให้แก้�แรงงานในระยะต�อไป อย�างไรก้็ดี ก้ารขยายตัวของค�าจ้าง

ในญี�ปุน่ยังมีแรงหนุนจาก้ปัจจยัดา้นก้ารขาดแคลนแรงงาน (Labor 

shortage) โดยจาก้ผลสำารวจพบว�า ก้ารขาดแคลนแรงงานเป็น

แผนภาพิ่ท้ิ� 43: รายไดข้้องภาคธรุก้จิำท้ิ�มแ้นวโนม้แยล่งอาจำส่งผลก้ระทิบัต่อก้ารปรับัข้้้ำนคา่จำา้งในระยะตอ่ไป ทัิ้ำงน้้ำ 

ปัญี่หาก้ารข้าดแคลนแรงงานอาจำยังช่วยหนุนก้ารเติบัโตข้องค่าจำ้าง

ที่่�มา: Rengo, BoJ, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ปจัจยัหลกั้ทิี�ผลกั้ดนัใหน้ายจา้งตอ้งปรบัข้�นค�าจ้างเพ่อรกั้ษัาก้ำาลงั

แรงงานไว ้ดงันั�น แมแ้นวโนม้ก้ารขยายตัวของค�าจ้างในระยะต�อ

ไปอาจมคีวามเสี�ยงดา้นตำ�า แต�คาดว�าจะยงัอยู�ในระดับสงูเมอ่เทิยีบ

ก้ับในอดีต

 แรงก้ดดันจาก้ก้ำาแพงภาษัีของสหรัฐฯ อาจส�งผลต�อก้าร

ดำาเนินนโยบายก้ารเงินของ BoJ โดยเราประเมินไว้ว�า BoJ มี

แนวโนม้ปรบัข้�นอตัราดอก้เบี�ยนโยบายอกี้ 25bps ในชื่�วงคร้�งหลงั

ของปี 2025 หาก้รัฐบาลญี�ปุ่นสามารถเจรจาปรับลดก้ำาแพงภาษัี

ของสหรัฐฯ ลงได้ อย�างไรก้็ดี หาก้ญี�ปุ่นไม�สามารถเจรจาต�อรอง

ลดก้ำาแพงภาษีัลงไปให้ตำ�าก้ว�าระดับ 25% ได้ BoJ มีแนวโน้ม

เล่อนก้ารปรับข้�นอัตราดอก้เบี�ยนโยบายออก้ไปเป็นไตรมาสแรก้

ของป ี2026 เพ่อรอประเมินผลก้ระทิบจาก้แรงก้ดดันของก้ำาแพง

ภาษัทีิี�มตี�อเศัรษัฐก้จิ รวมถ้งผลก้ระทิบต�อก้ารขยายตวัของค�าจา้ง

และเงินเฟ้้อ
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิจิไทยุยัุงค้งเผชิิญี่กัิบค้วัามัเส้�ยุงรอบด�าน ทั�งแรงส่งจากิอ้ปสงค์้ตา่งประเทศท้�ม้ัแนวัโน�มัลดลงจากิมัาตรกิารภาษ้ของสหุ้รัฐฯ 
ท้�ค้าดวั่าจะเริ�มัมั้ผลบังค้ับใชิ�หุ้ลังวัันท้� 1 ส.ค้. และกิารท่องเท้�ยุวัท้�ชิะลอตัวัมัากิกิวั่าท้�ประเมัินไวั� โดยุค้าดวั่าจำานวันนักิท่องเท้�ยุวัต่างชิาติมั้
แนวัโน�มัท้�จะลดลงจากิปีกิ่อน นอกิจากิน้� ปัจจัยุในประเทศทั�งกิารชิะลอตัวัของกิารบริโภค้ภาค้เอกิชินซึ่่�งเป็นผลพิ่วังจากิปัจจัยุค้วัามัไมั่
แน่นอนด�านรายุได� และปัญี่หุ้าเศรษฐกิิจ รวัมัถึ่งหุ้น้�ค้รัวัเร่อนท้�ยุังส่งต่อเน่�องกิ็เป็นอ้กิแรงกิดดันหุ้น่�ง ท่ามักิลางค้วัามัไมั่แน่นอนทางกิาร
เม่ัองท้�เพิ่ิ�มัส่งข่�นหุ้ลังพิ่รรค้ภ่มัิใจไทยุได�ม้ัมัติถึอนตัวัจากิกิารร่วัมัรัฐบาล หุ้ลายุฝ่�ายุเริ�มัม้ักิารตั�งค้ำาถึามัถึ่งเสถึ้ยุรภาพิ่ของรัฐบาล และ
ค้วัามัต่อเน่�องของกิระบวันกิารพิ่ิจารณาร่างงบประมัาณปี 2569 วั่าจะชิะงักิงันหุ้ร่อไมั่ ปัจจัยุเหุ้ล่าน้�ส่งผลใหุ้�เราประเมัินวั่าเศรษฐกิิจไทยุ
ม้ัแนวัโน�มัท้�จะขยุายุตัวัในระดับตำ�ากิวั่าระดับศักิยุภาพิ่ทั�งในปีน้� และปีถึัดไป แนะจับตากิารเจรจาภาษ้กัิบทางสหุ้รัฐฯ อยุ่างใกิล�ชิิด และ
ผลกิระทบท้�จะเกิิดข่�นจากิกิารเปิดตลาดใหุ้�แกิ่สินค้�าจากิสหุ้รัฐฯ ซึ่่�งเป็นข�อเสนอท้�ไทยุจะต�องยุอมัแลกิมัาเพิ่่�อใหุ้�ได�อัตราภาษ้ศ้ลกิากิรท้�ตำ�า
ลง นอกิจากิน้� ยุงัต�องตดิตามัมัาตรกิารเยุ้ยุวัยุาและลดทอนผลกิระทบจากิประเดน็ดงักิลา่วัจากิทางรฐับาลด�วัยุ ด�านอตัราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ
ยุังค้าดวั่ามั้ทิศทางท้�เป็นขาลง โดยุประเมัินวั่า กินง. จะลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลง -25bps ในกิารประชิ้มัเด่อน ส.ค้. และอ้กิ -25bps 
ในชิ่วังไตรมัาสส้ดท�ายุของปี

เศรษฐก้จิำไทิยในเดอืน พิ่.ค. ชะลอลงตามก้ารออ่นตวัข้องภาค

บัริก้าร และก้ารผลิตในภาคอุตสาหก้รรม แม้ก้ารส่งออก้สินค้า

จำะยังข้ยายตัวด้

 ก้ารส�งออก้สินค้าเดือน พ.ค. ขยายตัว 18.5% YoY (vs. 

9.9% เดอืนก้�อน) ขณะทิี�ก้ารส�งออก้ไม�รวมทิองคำาเร�งตัวข้�นสูงถ้ง 

17.6% ส�วนก้ารนำาเข้าสินค้าเร�งตัวข้�นเป็น 19.2% (vs. 17.3% 

เดอืนก้�อน) ส�งผลใหไ้ทิยเก้นิดุลก้ารคา้ภายใตร้ะบบดลุก้ารชื่ำาระเงนิ

ทิี�ระดับ 3.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (vs. -1.4 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ)

 ดัชื่นีผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม (MPI) พลิก้หดตัว -0.6% 

MoM, sa อย�างไรก้็ดี เม่อเทิียบก้ับชื่�วงเดียวก้ันปีก้�อน ผลผลิต

ภาคอุตสาหก้รรมทิรงตัวอยู�ทิี� 1.9% เทิ�าก้ับเดือนก้�อน โดยหาก้

พิจารณารายละเอียด พบว�า ก้ารผลิตในหมวดยานยนต์ (12.7% 

YoY) แผงวงจรและเซื้มิคอนดัก้เตอร์ (5.6%) เร�งตัวข้�น อย�างไร

ก้็ดี ก้ารผลิตในหมวดเคร่องใชื่้ไฟ้ฟ้้า (-7.9%) สิ�งทิอและเคร่อง

แต�งก้าย (-3.1%) และก้�อสร้างก้ับซื้ีเมนต์ (-0.7%) พลิก้หดตัว

 รายได้เก้ษัตรก้รยังคงอยู�ในเก้ณฑ์ห์ดตัวต�อเน่องเป็นเดือน

ทิี�สอง โดยปรับตัวลดลง -5.7% YoY ซื้้�งเป็นผลจาก้ราคาสินค้า

เก้ษัตรทิี�อ�อนแอ (-9.6% vs. -10.6% เดือนก้�อน) และผลผลิต

สินค้าเก้ษัตรทิี�ชื่ะลอลง (4.3% vs. 6.3% เดือนก้�อน)

 เคร่องชีื่�ก้ารบรโิภคก้าคเอก้ชื่น (PCI) เร�งตัวข้�นเปน็ +1.4% 

YoY จาก้ 0.2% เดือนก้�อน ส�วนหน้�งได้แรงหนุนจาก้ก้ารใชื่้จ�าย

ในหมวดสินค้าคงทินทิี�เร�งตัวข้�น (4.8% YoY vs. 3.4% prev.) 

ตามยอดจำาหน่ายรถยนต์นั�งส�วนบุคคล อย�างไรก้็ดี ก้ารใชื่้จ�ายใน

ภาคบริก้ารชื่ะลอตัวลงเป็น 3.9% YoY (vs. 4.1% เดือนก้�อน) 

ตามก้ารใชื่จ้�ายในหมวดโรงแรมและภตัตาคารทิี�ปรบัตวัลดลง ซ้ื้�ง

สอดคลอ้งก้บัจำานวนนกั้ทิ�องเทิี�ยวและรายไดน้กั้ทิ�องเทิี�ยวทิั�งไทิย

และต�างชื่าติทิี�ไม�แขง็แรง ดา้นก้ารใช้ื่จ�ายในหมวดสินคา้ไม�คงทิน

ปรับตัวลดลงตามยอดจำาหน่ายนำ�ามันเชืื่�อเพลิงเป็นสำาคัญ ส�วน

ก้ารใช้ื่จ�ายในหมวดสินค้าก้้�งคงทินค�อนข้างทิรงตัวเม่อเทิียบกั้บ

ชื่�วงเดียวก้ันปีก้�อน

 ก้ารลงทิุนภาคเอก้ชื่น (PII) ชื่ะลอตัวลงเป็น 7.9% YoY 

(vs. 12.3% เดือนก้�อน) โดยหลัก้เป็นผลจาก้ก้ารลงทิุนในหมวด

เคร่องจัก้รและอุปก้รณ์ (14.0% vs. 19.1% เดือนก้�อน) และ

หมวดยานพาหนะ (1.8% vs. 8.0% เดือนก้�อน) ทิี�ชื่ะลอตัวลง 

อย�างไรก้็ดี ก้ารลงทิุนในหมวดก้�อสร้าง (-0.6% vs. -2.1% เดือน

ก้�อน) หดตัวในอัตราทิี�น้อยลง
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เราคงประมาณก้ารเศรษฐกิ้จำไทิยไว้ท้ิ� 1.6% ในปีน้้ำ และ 1.4% 

ในปี 2026F ภายใต้สมมติฐานทิ้�อัตราภาษ้ก้ับัสหรัฐฯ ลดลงมา

อยู่ทิ้� 25% และก้ารพิ่ิจำารณาร่างงบัประมาณฯ ไม่สะดุด

 เราประเมินเศัรษัฐกิ้จไทิยแบ�งออก้เป็น 3 ฉาก้ทัิศัน์ ภายใต้

เง่อนไขทิี�สำาคญั 2 ประก้ารคือ 1. อตัราภาษีัศุัลก้าก้รกั้บทิางสหรัฐฯ 

และ 2. ก้ระบวนก้ารพิจารณางบประมาณปี 2569 โดยในก้รณีฐาน 

เราคาดว�าเศัรษัฐก้จิไทิยยงัมแีนวโน้มทิี�จะขยายตวัได้ทิี� 1.6% ในปี

นี� และ 1.4% ในปี 2026F ภายใต้สมมตฐิานทิี�อัตราภาษัจีาก้สหรฐัฯ 

อยู�ในก้รอบ 25-30% และก้ารพิจารณางบประมาณปี 2569 เป็น

ไปอย�างเรยีบร้อย ขณะทิี�หาก้ทีิมเจรจาของไทิยสามารถทิี�จะบรรลุ

ข้อตก้ลงกั้บทิางสหรัฐฯ ได้ในอัตราทิี�ใก้ล้เคียงกั้บคู�แข�งและประเทิศั

ในภมูภิาคทิี� 20% และก้ารพิจารณางบประมาณปี 2569 สามารถ

ทิำาได้ตามก้ำาหนดของก้รอบเวลา เราประเมินว�าเศัรษัฐก้ิจไทิยจะ

สามารถขยายตวัได้ทิี�ระดบั 1.9% ในปีนี� และ 1.6% ในปี 2026F 

จาก้แรงก้ดดันด้านก้ารค้าทิี�จะบรรเทิาลง เน่องจาก้อัตราภาษัีทิี�

แผนภาพิ่ทิ้� 44: เศรษฐก้ิจำไทิยในเดือน พิ่.ค. ชะลอลงตามก้ารอ่อนตัวลงข้องภาคบัริก้าร และก้ารผลิตในภาค

อุตสาหก้รรม แม้ก้ารส่งออก้สินค้าจำะยังข้ยายตัวด้

ที่่�มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ใก้ล้เคียงก้ับคู�แข�งจะทิำาให้ผู้ประก้อบก้ารไทิยยังสามารถแข�งขัน

ได ้อย�างไรก้ด็ ีหาก้ผลก้ารเจรจาไม�เปน็ไปตามทิี�คาดหวงั ทิมีเจรจา

ไม�สามารถบรรลขุอ้ตก้ลงก้บัทิางสหรฐัฯ ได ้และอตัราภาษัศีัลุก้าก้ร

ถกู้สหรฐัฯ บงัคบัใชื่ท้ิี� 36% ประก้อบก้บัก้ระบวนก้ารพจิารณาร�าง

งบประมาณมคีวามล�าช้ื่าจาก้ปัญหาทิางดา้นก้ารเมืองทิี�นำาไปสู�ก้าร

ยุบสภาก้�อนก้ารพิจารณางบฯ จะแล้วเสร็จ ฉาก้ทิัศัน์ดังก้ล�าวคือ

ก้รณีเลวร้ายในสมมติฐานของเรา ซ้ื้�งอาจส�งผลให้เศัรษัฐกิ้จไทิย

ขยายตัวได้เพียง 1.0% และลดลงเป็น 0.5% ในปี 2026F โดย

แรงก้ดดนัจะถาโถมเขา้มาสู�เศัรษัฐกิ้จจาก้ทิกุ้ทิศิัทิาง แต�ยงัประเมนิ

ว�าเศัรษัฐก้ิจไทิยจะยังไม�เข้าสู�ภาวะถดถอย ทิั�งนี� เราประเมินว�า

เศัรษัฐก้ิจไทิยยังมีความเสี�ยงทิี�จะเก้ิดภาวะถดถอยทิางเทิคนิค 

(Technical Recession; โมเมนตัมเศัรษัฐกิ้จแบบไตรมาสต�อ

ไตรมาสหลังปรับฤดูก้าลหดตัวต�อเน่อง 2 ไตรมาส) แต�คาดว�าใน

ระยะข้างหน้าภาคธุรกิ้จจะสามารถปรับตัวได้ และทิำาให้หลุดพ้น

จาก้ภาวะ Technical Recession ในทิี�สุด
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แผนภาพิ่ทิ้� 45: เราคงประมาณก้ารเศรษฐก้ิจำไทิยไว้ทิ้� 1.6% ในปีน้้ำ และ 1.4% ในปี 2026F ภายใต้สมมติฐาน

ทิ้�อัตราภาษ้ก้ับัสหรัฐฯ ลดลงมาอยู่ทิ้� 25% และก้ารพิ่ิจำารณาร่างงบัประมาณฯ ไม่สะดุด

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ก้ารเจำรจำาก้ารค้าระหว่างไทิยและสหรัฐฯ เพิ่่อลดทิอนอัตรา

ภาษ้ศลุก้าก้รจำะเปน็หน้�งในปจัำจำยัก้ำาหนดทิิศทิางก้ารคา้และก้าร

ลงทิุนภาคเอก้ชนทิั้ำงในระยะสั้ำน ก้ลางและยาว

 ก้ารเจรจาก้ารคา้ระหว�างไทิยและสหรฐัฯ เพอ่ลดทิอนอตัรา

ภาษัศีัลุก้าก้รจะหน้�งในปจัจยัก้ำาหนดทิศิัทิางก้ารคา้และก้ารลงทินุ

ภาคเอก้ชื่นทิั�งในระยะสั�น ก้ลางและยาว โดยไทิยได้มีก้ารเร�ง

เข้าไปเจรจาก้ารค้ากั้บสหรัฐฯ เร่อยมาแต�ยังไม�สัมฤทิธิ�ผล ต�าง

จาก้ประเทิศัเวยีดนามซ้ื้�งเปน็หน้�งในคู�แข�งทิางก้ารคา้หลกั้ของไทิย

ทิี�สามารถบรรลุข้อตก้ลงทิางก้ารค้าก้ับสหรัฐฯ และได้รับภาษัี

ศัุลก้าก้รในอัตรา 20% เทิ�านั�น (vs. 46% ทิี�ทิรัมป์ระบุไว้ในวัน

ปลดแอก้ “Liberation Day”) ขณะทิี�หาก้ประเทิศัไทิยไม�สามารถ

บรรลุข้อตก้ลงทิางก้ารค้ากั้บสหรัฐฯ จะต้องเผชิื่ญภาษีัในอตัราสูง

ถง้ 36% ส�งผลให้ไทิยจะสูญเสียความสามารถในก้ารแข�งขนัโดย

เฉพาะด้านราคา ในตลาดสหรัฐฯ เม่อเทิียบก้ับประเทิศัคู�แข�ง

 โดยประเทิศัไทิยและเวียดนามต�างพ้�งพิงก้ารส�งออก้ไป

สหรัฐฯ เป็นหลัก้ ขณะทิี�ก้ลุ�มสินค้าทิี�ไทิยและเวียดนามส�งออก้ไป

สหรฐัฯ มาก้ทิี�สดุ 20 อนัดบัแรก้ยังมคีวามคลา้ยคลง้และทัิบซ้ื้อน

ก้นัหลายผลิตภณัฑ์ด้์วยก้นั อาทิ ิ1) อปุก้รณร์บัส�งสญัญาณ โมเดม็ 

เราเตอร์ 2) หม้อแปลงไฟ้ฟ้้า 3) แผงโซื้ล�าเซื้ลล์ 4) อุปก้รณ์และ

ส�วนประก้อบคอมพิวเตอร์ และ 5) ก้ล้องวงจรปิด ซื้้�งก้ลุ�มสินค้า

เหล�านี�มสีทิิธิ�ถกู้ยา้ยฐานก้ารผลิตไปยังเวียดนามมาก้ข้�น หาก้ไทิย

ไม�สามารถบรรลุขอ้ตก้ลงทิางก้ารค้าก้บัสหรัฐฯ ให้อตัราภาษีัลงมา

ใก้ลเ้คยีงก้นัได ้โดยก้ารส�งออก้สนิคา้ทิั�งหา้ก้ลุ�มนี�ไปยงัสหรฐัฯ คดิ

เปน็สัดส�วนก้ว�า 3.7% ของก้ารส�งออก้ทิั�งหมด หรอืคิดเปน็ 2.2% 

ของ GDP อย�างไรก้็ดี เราประเมินว�าหาก้สินค้าเหล�านี� แม้จะถูก้

ย้ายฐานก้ารผลิตไปหมด แต�ผลก้ระทิบก้ับเศัรษัฐก้ิจอาจมีไม�มาก้ 

หลงัสนิคา้บางส�วน อาทิ ิแผงโซื้ล�าเซื้ลล ์มมีลูค�าเพิ�มต�อเศัรษัฐก้จิ

ตำ�า หรืออาจพูดได้ว�าแทิบไม�มีเลย เพราะบางส�วนอาจเป็นเพียง

ก้ารนำาเข้ามาของก้ระจก้ ก้รอบอลูมเินยีมอดั แผ�นโพลีเมอร์ และ

ตัวแผงโซื้ลาร์เซื้ลล์ มาทิั�งชื่ิ�นและประก้อบในไทิยเทิ�านั�น
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เสถู้ยรภาพิ่ข้องรฐับัาลท้ิ�เปราะบัางมาก้ข้้้ำน และประเดน็ความ

ไม่เเน่นอนทิางก้ารเมืองทิ้�่จำะชัดเจำนเจำนในช่วงเดือน ส.ค. ทิั้ำง

ในเร่องข้องคุณ แพิ่ทิองธาร ชินวัตร และมาตรา 144

 ภายหลังจาก้ทิี�พรรคภูมิใจไทิยมีมติถอนตัวจาก้ก้ารร�วม

รัฐบาล ประเด็นทิี�สังคมตั�งคำาถามอย�างก้ว้างขวางต�อมาคือ

เสถียรภาพจะยังมีอยู�หรือไม� และเสียงสนับสนุนของพรรคเพ่อ

ไทิยจะยงัเพยีงพอต�อก้ารเดนิหนา้ในฐานะแก้นนำาฝ่า่ยรัฐบาลมาก้

น้อยแค�ไหน โดยหาก้พิจารณาจาก้เสียงของ ส.ส. พรรคร�วม จะ

พบว�าอำานาจต�อรองมีเพิ�มข้�นสงูมาก้ และสามารถทิี�จะทิำาใหร้ฐับาล

ก้ลายเปน็เสยีงขา้งนอ้ยในสภาไดท้ินัทิหีาก้มกี้ารลงคะแนนในทิาง

ตรงข้าม นอก้จาก้นี� ก้ารเสนอนับองค์ประชืุ่มจาก้ฝ่่ายค้านส�งผล

ให้ประธานจำาต้องสั�งปดิก้ารประชื่มุก้�อนหลายต�อหลายครั�งในชื่�วง

ทิี�ผ�านมา และฝ่า่ยรัฐบาลยงัไดม้กี้ารถอนร�างก้ฎหมายเอ็นเตอร์เทิน

เมนทิ์คอมเพล็ก้ซื้์ออก้จาก้ก้ารพิจารณาของสภาฯ อีก้ด้วย ดังนั�น 

เราประเมนิว�าเสถยีรภาพทิี�ลดลงนี�อาจนำาไปสู�ก้ารยบุสภาก้�อนหมด

วาระในปี 2570 โดยให้นำ�าหนัก้ในก้รณีฐานว�ามีแนวโน้ม 60% ทิี�

แผนภาพิ่ทิ้� 46: ม้อย่างน้อย 5 ก้ลุ่มสินค้า (HS Code 6 หลัก้) ข้องไทิยทิ้�เส้�ยงจำะถููก้โยก้คำาสั�งซ้ื้ำอไปทิ้�เว้ยดนาม

ในระยะสั้ำน และอาจำย้ายฐานก้ารผลิตออก้ไปในระยะก้ลาง-ยาว หาก้ภาษ้ทิรัมป์อยู่ทิ้� 36%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 47: รายช่อสินค้าทิ้�ไทิยและเว้ยดนามส่งออก้ไปยังสหรัฐฯ สูงสุด 20 อันดับัแรก้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

จะยบุสภาในชื่�วงไตรมาสทิี� 4/25 หลังก้ารพจิารณาร�างงบประมาณ

ปี 2569 แล้วเสร็จ 

 ขณะทิี�ความเสี�ยงจาก้ประเด็นด้านก้ฎหมายและก้ารร้อง

เรียนจาก้ฝ่่ายทิี�ไม�เห็นด้วยก้็มีเพิ�มข้�น (นิติสงคราม) ประประเมิน

ว�าในชื่�วงก้ลาง - ปลายเดือนสิงหาคม ศัาลอาจมีนัดพิจารณาคดี

ว�าดว้ยก้ารรอ้งใหม้กี้ารถอดถอนนายก้รฐัมนตรใีหพ้น้จาก้ตำาแหนง่

จาก้ประเด็นคลิปเสยีงสนทินาก้บัผูน้ำาสงูสดุของก้มัพชูื่า และก้าร

ขาดคณุสมบตัจิาก้ประเดน็จรยิธรรม อกี้ทิั�ง ก้ารรอ้งฝ่า่ฝ่น้มาตรา 

144 แก้�สมาชื่ิก้สภาฯหลายร้อยคนก้็คาดว�าจะทิราบผลและได้รับ

ฟ้ังคำาตัดสินของศัาลรัฐธรรมนูญเชื่�นก้ันหาก้ ปปชื่. มีมติว�ามีมูล

และยน่ใหศ้ัาล รธน. พจิารณาในชื่�วงตน้เดอืน ส.ค. นี� ดงันั�น แนะ

จบัตาพฒัินาก้ารดา้นก้ารเมอืงอย�างใก้ลช้ื่ดิ เพราะอาจมผีลต�อก้าร

พิจารณาร�างฯ งบประมาณปี 2569 ได้ ซ้ื้�งอาจมีผลก้ระทิบต�อ 

GDP ได้ราว 0.3% ในปี 2025F และ 0.5% ในปี 2026F หาก้มี

ก้ารยุบสภาก้�อนก้ารพิจารณางบฯ แล้วเสร็จ
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เราประเมินว่า ก้นง. ม้แนวโน้มท้ิ�จำะปรับัลดอัตราดอก้เบั้้ำย

นโยบัายลงได้ ครั้ำงละ 0.25% ในทิุก้ไตรมาสทิ้�เหลือจำนถู้งช่วง

ไตรมาสทิ้� 2 ข้องปี 2026F ส่งผลให้ดอก้เบั้้ำยนโยบัาย ณ สิ้ำน

ปี 2025 และ 2026 จำะอยู่ทิ้� 1.25% และ 0.75% ตามลำาดับั

 ในก้ารประชื่มุนโยบายก้ารเงินรอบทิี�ผ�านมา คณะก้รรมก้าร 

(ก้นง.) มีมติ 6-1 ให้คงอัตราดอก้เบี�ยนโยบายไว้ทิี�ระดับ 1.75% 

สอดคล้องก้ับคาดก้ารณ์ของเรา โดยคณะก้รรมก้ารนโยบายก้าร

เงินมองว�าเศัรษัฐกิ้จไทิยมีแนวโน้มชื่ะลอตัวลงชื่ัดเจนในชื่�วงคร้�ง

ปหีลงัจาก้แรงก้ดดนัของเศัรษัฐก้จิภาคต�างประเทิศั ทิั�งก้ารส�งออก้

สนิคา้ และภาคก้ารทิ�องเทิี�ยว ขณะทิี�ก้ารบรโิภคในประเทิศัมแีนว

โนม้ซ้ื้มลงตามปจัจยัดา้นรายไดแ้ละความเช่ื่อมั�นผู้บรโิภคทิี�ลดลง 

ส�วนอัตราเงินเฟ้้อมีแนวโน้มทิรงตัวตำ�าก้ว�าก้รอบเป้าหมายทิั�งปีนี� 

และปีหน้า ด้านคุณภาพสินเชื่่อยังปรับแย�ลงต�อเน่อง ก้ารเข้าถ้ง

สินเช่ื่อของธุรก้ิจขนาดก้ลางและขนาดเล็ก้ทิำาได้ยาก้ลำาบาก้มาก้

แผนภาพิ่ทิ้� 48: เส้ยงข้องฝ่ั�งพิ่รรคร่วมรัฐบัาลใก้ล้เค้ยงคำาว่า “ปริ�มนำ้ำา” มาก้ข้้้ำนหลังพิ่รรคภูมิใจำไทิยม้มติถูอนตัว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 49: นติิสงครามเป็นอก้้หน้�งแนวทิางและความเส้�ยงทิ้�อาจำนำารัฐบัาลไปสูก่้ารยบุัสภาก้อ่นสิ้ำนสดุวาระ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ข้�น ส�วนสถาบันก้ารเงินมีแนวโน้มเข้มงวดกั้บก้ารปล�อยสินเช่ื่อ

ตามความเสี�ยงดา้นเครดติทิี�ปรบัสงูข้�น โดยคณะก้รรมก้ารระบวุ�า

มีความพร้อมทิี�จะปรับนโยบายก้ารเงินให้สอดคล้องก้ับทิิศัทิาง

เศัรษัฐก้ิจและความเสี�ยงในระยะต�อไป

 ทิั�งนี� แม้ก้นง. จะคงอัตราดอก้เบี�ยทิ�ามก้ลางสถานก้ารณ์

เศัรษัฐก้ิจทิี�ต้องเผชื่ิญความเสี�ยงด้านตำ�าหลายประก้าร แต�ก้นง. 

ระบุเพิ�มเติมในถ้อยแถลงว�า นโยบายก้ารเงินควรอยู�ในระดับทิี�

ผ�อนคลายเพอ่สนบัสนนุเศัรษัฐกิ้จในระยะถดัไป แต�ในก้ารประชื่มุ

รอบนี� ก้รรมก้ารฯ ส�วนใหญ�ยังให้นำ�าหนัก้กั้บก้ารจับจังหวะเวลา 

และประสทิิธิผลของนโยบายก้ารเงนิ ภายใตข้อ้จำาก้ดัดา้นพื�นทิี�ใน

ก้ารดำาเนินนโยบายในระยะข้างหน้าทิี�ลดลง

 เรามองว�าแถลงก้ารณ์ของ ก้นง. และทิ�าทีิโดยรวมมีความ

ผ�อนคลายมาก้ข้�น โดยก้นง. ใชื่ค้ำาว�า “พรอ้มปรบั” จาก้เดมิทิี�ระบุ

ว�า “จะพิจารณาปรบั” อกี้ทิั�งยงัตดัก้ารเนน้ยำ�าว�า “ยงัไม�ใชื่�วัฏจกั้ร
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ปัจำจำัยพืิ่้ำนฐาน และทิิศทิางเงินทิุนช้้ำนำาก้ารอ่อนค่าข้องค่าเงิน

บัาทิในช่วงตั้ำงแต่เดือน ส.ค. เป็นต้นไป

 ทิี�ผ�านมา อตัราแลก้เปลี�ยนบาทิต�อดอลลารส์หรฐัฯ มทีิศิัทิาง

ทิี�ปรับลดลงมาอย�างต�อเน่อง (บาทิแข็ง) จาก้ระดับราว 35 บาทิ

ต�อดอลลาร์ในชื่�วงหลังจาก้ทิี�สหรัฐ ประก้าศัชื่ะลอก้ารบังคับใช้ื่

ภาษัีศัุลก้าก้รแบบตอบโต้ มาสู�ปัจจุบันในชื่�วงปลายเดือน ก้.ค. ทิี�

แข็งค�าแตะระดับ 32.1 บาทิต�อดอลลาร์สหรัฐ โดยคาดว�าปัจจัย

ขับเคล่อนหลัก้เป็นผลมาจาก้ก้ารขาดความเช่ื่อมั�นในสกุ้ลเงิน

ดอลลารข์องนัก้ลงทินุและธนาคารก้ลางทิั�วโลก้ รวมถ้งก้ารเร�งส�ง

ออก้สนิคา้ไปยังสหรฐัฯ ในชื่�วงทิี�มกี้ารชื่ะลอก้ารบงัคับใชื่ม้าตรก้าร

ดา้นภาษันีำาเข้า ขณะทิี�พื�นฐานทิางดา้นเศัรษัฐก้จิของประเทิศัไทิย

ถกู้ปรบัลดมมุมองก้ารขยายตวัของเศัรษัฐก้จิลงมาอย�างต�อเนอ่งจาก้

ชื่�วงต้นปีทิี�แทิบทิุก้สำานัก้มองว�ามีโอก้าสจะขยายตัวได้ราว 3.0% 

หรือใก้ล้เคียง มาสู�ตัวเลขประมาณก้ารใหม�ทิี�ราว 1.5% เทิ�านั�น 

ซ้ื้�งมุมมองดังก้ล�าวไม�สอดคล้องกั้บค�าเงินบาทิทิี�แข็งค�าอย�างต�อ

เน่องในชื่�วงทิี�ผ�านมาเลย อย�างไรก้็ดี มองไปในระยะข้างหน้า

ดอก้เบี�ยขาลง แต�เป็นก้ารปรับสมดุล” ออก้ไปจาก้แถลงก้ารณ์ 

โดยมาใชื่ค้ำาว�า “นโยบายก้ารเงนิควรอยู�ในระดบัทิี�ผ�อนคลายเพอ่

สนับสนุนเศัรษัฐก้ิจในระยะต�อไป” อีก้ทิั�งยังต�างจาก้ก้ารประชุื่ม

รอบก้�อนหน้าทิี�มัก้จะระบุว�า “ต้องเป็นก้ลาง และไม�ขัดขวางก้าร

ฟ้้�นตัวของเศัรษัฐก้ิจ” 

 โดยสรุป จาก้อัตราเงินเฟ้้อทิี�มีแนวโน้มจะขยายตัวตำ�าก้ว�า

เป้าหมายในปี 2025F และปี 2026F ส�วนก้ิจก้รรมทิางเศัรษัฐก้ิจ

จะยังคงอ�อนแอ จาก้ทิั�งปัจจัยก้ดดันภายในและนอก้ประเทิศั 

ประก้อบก้บัทิ�าทีิทิี�ผ�อนคลายมาก้ข้�นในก้ารประชุื่ม ก้นง. รอบล�าสุด 

เราประเมนิว�า ก้นง. มแีนวโนม้ทิี�จะปรบัลดอตัราดอก้เบี�ยนโยบาย

ลงได้ ครั�งละ 0.25% ในทิุก้ไตรมาสทิี�เหลือจนถ้งชื่�วงไตรมาสทิี� 2 

ของปี 2026F ส�งผลให้ดอก้เบี�ยนโยบาย ณ สิ�นปี 2025 และ 

2026 จะอยู�ทิี� 1.25% และ 0.75% ตามลำาดับ โดยเราคาดก้ารณ์

ว�า ก้นง. จะปรับลดดอก้เบี�ยลงมาทิี� 1.50% จาก้ 1.75% ในก้าร

ประชืุ่มทิี�จะจัดข้�นในวันทิี� 13 สิงหาคมนี�

แผนภาพิ่ทิ้� 50: เรามองว่าแถูลงก้ารณ์ข้อง ก้นง. และทิ่าทิ้โดยรวมม้ความผ่อนคลายมาก้ข้้้ำน โดยก้นง. ใช้คำาว่า 

“พิ่ร้อมปรับั” จำาก้เดิมทิ้�ระบัุว่า “จำะพิ่ิจำารณาปรับั” อ้ก้ทิั้ำงยังตัดก้ารเน้นยำ้ำาว่า “ยังไม่ใช่วัฏจำัก้รดอก้เบั้้ำยข้าลง แต่

เป็นก้ารปรับัสมดุล” ออก้ไปจำาก้แถูลงก้ารณ์ โดยมาใช้คำาว่า “นโยบัายก้ารเงินควรอยู่ในระดับัทิ้�ผ่อนคลายเพิ่่อ

สนับัสนุนเศรษฐก้ิจำในระยะต่อไป”

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 เราประเมินว�าภาพรวมเศัรษัฐก้จิไทิยยงัตอ้งเผชิื่ญก้บัความ

ทิา้ทิายทิี�มาก้ ความเสี�ยงทิี�รมุเรา้จาก้ทิั�งปจัจยัภายใน และภายนอก้ 

ก้ารสิ�นสุดก้ารเร�งส�งออก้สินค้า ก้ารชื่ะลอตัวของภาคก้ารทิ�องเทิี�ยว 

รวมถ้งก้ารผ�อนคลานนโยบายก้ารเงินทิี�คาดว�าจะยังมีอย�างต�อ

เนอ่ง ส�งผลใหม้มุมองค�าเงนิบาทิในชื่�วงตั�งแต�เดอืน ส.ค. เปน็ตน้

ไป คาดว�าจะเห็นก้ารอ�อนค�าแตะระดับ 35.0 บาทิอีก้ครั�งในชื่�วง

ทิ้ายปี ทิั�งนี� ทิิศัทิางของค�าเงินสกุ้ลดอลลาร์สหรัฐฯ ยังมีความ

ผันผวนค�อนข้างมาก้ โดยเฉพาะทิ�าทีิของธนาคารก้ลางสหรัฐฯ 

และก้ารแทิรก้แซื้งจาก้แรงก้ดดันของประธานาธิบดี และความ

เช่ื่อมั�นของนัก้ลงทิุนทิี�มีต�อสกุ้ลดอลลาร์หลังสหรัฐฯ มีแผนเพิ�ม

ก้ารขาดดุลมหาศัาลจาก้ก้ฎหมาย OBBBA ของปธนฯ ทิรัมป์ สิ�ง

เหล�านี�อาจส�งผลใหท้ิศิัทิางค�าเงินบาทิไม�เปน็ไปตามทิี�คาด และไม�

สะทิ้อนปัจจัยพื�นฐานทิางเศัรษัฐก้ิจของประเทิศัไทิยได้
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แผนภาพิ่ท้ิ� 51: ปัจำจำยัพืิ่้ำนฐาน และทิิศทิางเงินทินุช้้ำนำาก้ารอ่อนค่าข้องค่าเงินบัาทิในช่วงตั้ำงแต่เดือน ส.ค. เป็นต้นไป

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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